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RESUMEN

La inclusion financiera constituye un elemento fundamental para promover el
crecimiento econémico, puesto que facilita el acceso al crédito, promueve la inversion,
mejora la asignacion de recursos y fortalece la capacidad de los hogares y empresas para
realizar actividades productivas. En ese sentido, la investigacion tuvo como objetivo principal
determinar el efecto de la inclusion financiera en el crecimiento econémico departamental en
el Peru durante el periodo 2010 — 2024. Para ello, se emple6 un enfoque cuantitativo de tipo
aplicada, con nivel explicativo y disefio no experimental, utilizando un modelo de datos de
panel. Asimismo, se incorporo al analisis la construccion de indices compuestos de la
inclusion financiera mediante el método de Analisis de Componentes Principales (PCA),
incorporando ademas variables de control relevantes. La estimacion final se realizé utilizando
el modelo de Efectos Fijos con errores estandar de Driscoll-Kraay. Los resultados
evidenciaron que la inclusién financiera presenta un efecto positivo y estadisticamente
significativo al 5% en el crecimiento econémico departamental. Especificamente, un
incremento de una unidad en el indice de inclusién financiera se asocia con un aumento
aproximado de 17.09% en el crecimiento econémico departamental, mientras que
incrementos de una unidad en los indices de acceso y uso se asocian con incrementos de

8.79% y 13.86%, respectivamente.

Palabras claves: Inclusién financiera, crecimiento econémico departamental, datos

de panel, prueba de Hausman, modelo de Efectos Fijos, estimador Driscoll-Kraay.



ABSTRACT

Financial inclusion is a fundamental element for promoting economic growth, as it
facilitates access to credit, encourages investment, improves resource allocation, and
strengthens the capacity of households and businesses to carry out productive activities. In
this sense, the main objective of this research was to determine the effect of financial
inclusion on departmental economic growth in Peru during the period 2010-2024. To this
end, an applied quantitative approach was used, with an explanatory level and a non-
experimental design, employing a panel data model. Furthermore, the analysis incorporated
the construction of composite financial inclusion indices using Principal Component Analysis
(PCA), also including relevant control variables. The final estimation was performed using the
Driscoll-Kraay fixed-effects model with standard errors. The results show that financial
inclusion has a positive and statistically significant effect at the 5% level on departmental
economic growth. Specifically, a one-unit increase in the financial inclusion index is
associated with an approximate 17.09% increase in departmental economic growth, while
one-unit increases in the access and usage indices are associated with increases of 8.79%

and 13.86%, respectively.

Keywords: Financial inclusion, departmental economic growth, panel data, Hausman

test, fixed-effects model, Driscoll-Kraay estimator.
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INTRODUCCION

En las ultimas décadas la inclusién financiera se consolidé como un
elemento clave para reducir la pobreza y fomentar el crecimiento econdémico,
puesto que una mayor inclusién financiera facilita el acceso al crédito, promueve la
inversion, mejora la asignacion de recursos y fortalece la capacidad de los hogares
y empresas para realizar actividades productivas. Particularmente en el caso
peruano, el desarrollo del sistema financiero y, mas aun, el grado de inclusion
financiera presenta un comportamiento heterogéneo entre los departamentos,
observandose menores niveles en el acceso y uso de servicios financieros formales
en los departamentos con mayores niveles de pobreza y menor desarrollo

economico.

En ese contexto, ante la limitada inclusion financiera en el Peru, se plante6
como problema general examinar el efecto de la inclusién financiera en el
crecimiento econémico a nivel departamental del Peru en el periodo 2010-2024.
Para dar respuesta al problema, se establecié como objetivo general determinar el
efecto de dicha influencia, planteandose como hipétesis general que la inclusion
financiera influye positivamente en el crecimiento econémico a nivel departamental
durante este periodo. Asimismo, este estudio es uno de los primeros a nivel
nacional que consideré el andlisis departamental, incorporando el desarrollo de

indices compuestos como indicadores de la inclusion financiera.

Finalmente, la investigacion se estructurd en seis capitulos. El Capitulo |
presenta la revision de literatura. El Capitulo Il describe los materiales y métodos
empleados en la investigacion. El Capitulo Il expone los resultados descriptivos e
inferenciales obtenidos. El Capitulo 1V desarrolla la discusién de resultados en
contraste con la evidencia empirica revisada. Finalmente, los Capitulos V y VI

presentan las conclusiones y recomendaciones derivadas de la investigacion.
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I. REVISION DE LITERATURA

1.1. Marco Histérico
1.1.1. Crecimiento Econémico

El crecimiento econdmico ha sido abordado a través de la historia y el
pensamiento econémico, evolucionando desde los siglos donde se plantearon las
primeras ideas mercantilistas hasta convertirse en area central del pensamiento
econdmico moderno. Antes de que la economia se considerara como ciencia,
hecho atribuido a los economistas clasicos, ya se buscaba el crecimiento
economico, entendido este como el aumento de la riqueza. En ese sentido

aparecieron los mercantilistas.

El concepto mercantilismo es el nombre que se da al conjunto de practicas
economicas que ocurrieron durante los siglos XVI y XVIII, durante este periodo no
se hablaba explicitamente del término crecimiento econdmico, sin embargo, se
referian al incremento de la riqueza del Estado mediante la acumulacion de metales
preciosos. Para los arbitristas castellanos, término atribuido a la literatura del siglo
XVII, resultaba imprescindible acumular metales para invertirlos en actividades
productivas y fomentar sectores productivos. Para los mercantilistas ingleses,
quienes intervinieron en diversos temas de debate donde resaltaron el comercio
internacional y la balanza comercial, la salida de metales preciosos se debia a

fendmenos ocasionados por la balanza comercial (Perdices de Blas, 2004).

Durante el siglo XVIII, el enfoque mercantilista acabaria siendo desplazada
por los fisidcratas y su economia politica. La fisiocracia surgié como la primera
escuela de pensamiento econdmico cuyo principal fundador fue Frangois Quesnay,
quien centrd su atencion en la agricultura como base de la riqueza de una nacion, la
cual dependia de la riqgueza de la poblacion. Su trabajo “Tableau Economique”
(1758) pronto se transformaria en el sello especifico de los fisiécratas, ya que se

constituiria como un modelo econdmico del “reino agricultor’, donde las
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necesidades mas urgentes eran el capital y la libertad; el capital lo necesitaban para
la produccion agricola a gran escala y la libertad para un sistema libre de
intercambios entre los sectores. Sin embargo, la fisiocracia perdié relevancia ya que
su énfasis sobre la agricultura como unico sector productor de excedente resultd

ser limitada (Perdices de Blas, 2004).

Entre los siglos XVIII-XIX surgen los economistas de la escuela clasica, y es
durante esta época que la economia se desarrolla como una ciencia, agrupando
figuras como Malthus, Say, Ricardo y Smith. Los economistas clasicos estudiaron el
mercado y el sistema de precios como un mecanismo de la asignaciéon de recursos
para descubrir las fuerzas que determinaban el crecimiento econémico. Asimismo,
desde su perspectiva el crecimiento se explicaba principalmente por la acumulacion
de capital y el aumento de la productividad, derivado de la division de trabajo y

especializacion (Landreth y Colander, 2006).

A principios de la década de 1870, con la publicacién de obras importantes
de autores como W.S. Jevons, Carl Menger, Ledn Walras y Alfred Marshall, nace lo
que se denominé como pensamiento econdmico neoclasico, ya que también
examinaron el funcionamiento de los mercados y el sistema de precios, pero desde
un punto de vista distinto donde su principal aporte se basaba en el analisis
marginal. Centraron su atencion en los problemas de la teoria microeconémica y
analizaron la forma en que los mercados asignan recursos escasos a diferentes
usos posibles. Para los neoclasicos las principales determinantes del crecimiento
eran el trabajo, ahorro, inversion y progreso tecnolégico (Landreth y Colander,

2006).

El interés por el pensamiento macroeconémico, cuyo énfasis era el
crecimiento econdmico, alcanzo su punto mas bajo hacia finales del siglo XIX. El
crecimiento fue centro de atencion en la obra de Smith, pero luego con David

Ricardo y los neoclasicos, el andlisis de economia se volvio matematica y mas
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formal sobre precios, oferta y demanda. Todos ellos tenian algo en comun, asumian
que la economia se equilibraba sola y por eso no se enfocaron en analizar crisis,
desempleo o recesiones prolongadas, reforzandose en la Ley de Say, pues la oferta

creaba su propia demanda (Landreth y Colander, 2006).

Este conjunto de ideas continud hasta la década de 1930, afo en el que la
Gran Depresion llevo a realizar nuevas investigaciones para entender el
funcionamiento de los ciclos econémicos. Este enfoque llegdé a conocerse como
economia keynesiana o neokeynesiana, como algunos autores suelen denominarlo
por su fusion con ideas neoclasicas. La economia keynesiana centr6 sus ideas en
las cuestiones macroecondmicas de las fluctuaciones econémicas con el fin de
determinar el nivel de actividad econdmica, enfatizando el papel que desempefaba

el gasto en inversion (Landreth y Colander, 2006).

Entre las décadas de 1950 y 1960 bajo el liderazgo de Milton Friedman,
surgieron los monetaristas en oposicion a la politica y teoria keynesiana. Para ellos,
la oferta monetaria jugaba un papel importante dentro de la economiay el tipo de
interés no deberia mantenerse constante. La inflacion en la década de 1970 situd
en primera plana al monetarismo, los economistas comenzaban a establecer
fundamentos microeconémicos de la macroeconomia encajando el modelo
keynesiano en el modelo neoclasico. Los fundamentos microeconémicos
establecieron nuevas formas de explicar el desempleo, y los economistas
dedicados a establecerlos sostenian que se debian analizar las decisiones
microecondémicas de las personas y empresas y, a su vez, relacionarlos con
fendbmenos macroeconémicos para entender el desempleo y la inflacion (Landreth y

Colander, 2006).

Hacia mediados de la década de 1970, se impusieron las expectativas
racionales en macroeconomia, que pronto se conocerian como la nueva economia

clasica debido a que sus conclusiones serian parecidas a las ideas clasicas. Uno de
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los principales aportes de los nuevos clasicos fue la construccion de modelos
macroeconomicos, sin embargo, la mayoria de estos modelos no predecian bien el
comportamiento de la economia a largo plazo. Robert Lucas, quien fue su lider,
explicé mediante argumentos que no era correcto usar modelos econométricos
basados en relaciones del pasado para predecir los efectos futuros de una politica
economica. Es notable que la nueva economia clasica influyé en la

macroeconomia, pero los datos empiricos no eran suficientes para dar respuestas.

Paralelamente, los economistas dejaron de lado analizar los ciclos
economicos y enfatizaron nuevamente el crecimiento econémico, puesto que,
durante la década de 1990, Estados Unidos crecia considerablemente en términos

macroeconomicos (Landreth y Colander, 2006).

La naturaleza de la macroeconomia cambi6 al enfatizar el crecimiento, y a
medida que los modelos de crecimiento econdémico cobraron mayor importancia
centrando su analisis en factores como el capital, trabajo y progreso tecnolégico, la
literatura econdmica comenz6 a reconocer la influencia del sistema financiero en la
generacion de crecimiento econdmico. En ese contexto, surgieron estudiosos

quienes analizaron y evidenciaron dicha relacion.

Hacia finales del siglo XX, King y Levine (1993) construyeron un modelo de
crecimiento endogeno que desarrolld los vinculos entre el sistema financiero, el
emprendimiento y el crecimiento econdmico, sugeridas inicialmente por Joseph
Schumpeter (1912) y Fran Knight (1951). Los autores sostuvieron que un sistema
financiero sélido favorece la innovacioén y, por ende, impulsa el crecimiento
economico de largo plazo. En este marco, los intermediarios financieros cumplen
un rol fundamental al canalizar el ahorro hacia proyectos productivos, evaluando y
financiando a los emprendedores mas prometedores. Este proceso permite reducir
costos de inversion, mejorar la asignacion de recursos y estimular la actividad

innovadora.
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En las ultimas décadas, sobre esta base tedrica del desarrollo del sistema
financiero, el enfoque evoluciond hacia el concepto de inclusion financiera. En ese
sentido, Ezzahid y Elouaourti (2018) destacaron como la inclusién financiera
promueve la inversion, la rentabilidad y el crecimiento econdmico en un contexto de
desigualdad en el acceso financiero, su modelo revel6 que la exclusion financiera
ralentiza el ritmo del crecimiento econdmico y, por tanto, la inclusion financiera
permite una asignacion mas eficiente de recursos hacia empleos mas productivos

generando un aumento en el flujo de capital hacia las empresas.

Bajo este enfoque, a continuacion, se realizdé un recorrido desde la aparicién
de las primeras cooperativas hasta el papel relevante de la inclusion financiera en
las politicas publicas que han sido reconocidas globalmente como instrumentos

esenciales para promover la inclusion financiera y el desarrollo econémico.

1.1.2. Inclusién Financiera

La inclusion financiera surgio con el objetivo de ampliar el acceso a la
poblacion a servicios financieros formales, tales como el ahorro, crédito y seguros,
en lugar de depender de los mecanismos informales. Bajo este contexto, los
primeros pasos de la inclusion financiera fueron impulsadas a través de las

cooperativas y las microfinanzas.

De acuerdo con la Alianza Cooperativa Internacional (s.f.), los primeros
registros de cooperativas se remontan a Escocia en 1761 cuando un grupo de
tejedores fundé la Fenwick Weavers’ Society, considerada como la primera
experiencia cooperativa documentada. Décadas después, en 1844, 28 artesanos de
las fabricas de algodén de Rochdale (Inglaterra) establecieron la Sociedad
Equitativa de los Pioneros de Rochdale, conocida como la primera cooperativa
moderna. Este grupo tenia como objetivo mejorar sus condiciones de vida ante los
bajos salarios y altos precios de los productos basicos, reuniendo sus recursos para

adquirir bienes esenciales a menores precios. En linea con ello, en 1862, Friedrich
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Wilhelm Raffeisen y Franz Hermann Schultz-Delitsch impulsaron la creacion de las
primeras cooperativas de crédito, las cuales desde entonces se han expandido a
otros sectores y sirvieron de base para el surgimiento de las cooperativas

financieras modernas.

Posteriormente, el modelo de microfinanzas surgié a mediados del siglo XX
en muchos paises en desarrollo. Su popularizaciéon se atribuye a Muhammad Yunus
con la creacion del Grammen Bank a raiz de la hambruna que ocurria en
Bangladesh en 1974, el cual revoluciond esta area mediante el otorgamiento de
pequenos préstamos a personas de bajos recursos sin exigir garantia, mejorando
asi las condiciones financieras de los pobres. Este proyecto fue replicado con éxito
en zonas aledafias a Bangladesh, asi como en la India mediante la, actualmente
conocida, Bharat Financial Inclusion fundada en 1997 (Sivasankar, 2024),
consolidando las microfinanzas como una herramienta clave para reducir la pobreza

mediante el acceso al crédito.

A finales del siglo XX, la Inclusién Financiera trascendié el ambito de los
proyectos sociales para posicionarse como un objetivo estratégico en la agenda de
organismos multilaterales. En América Latina, un actor clave ha sido el Banco
Interamericano de Desarrollo [BID] (2001), cuya creacion respondio a la necesidad
de impulsar el desarrollo econémico y social en la region. Tras el fin de la Segunda
Guerra Mundial las perspectivas de los paises latinoamericanos se encontraban
ligados a la nueva configuracion del entorno mundial; asimismo, la implementacion
del Plan Marshal en 1947 fomento las expectativas de establecer un programa
similar para Latinoamérica. Durante la Conferencia de Bogota en 1948, se
presentaron las primeras ideas de la necesidad de crear una institucion financiera
gue promueva el desarrollo econémico y social en toda la region; eventualmente,
entrd en vigor el Convenio Constitutivo del Banco a finales del afio 1959 y con ello

se crea el BID (BID, 1999). Hoy en dia, el BID impulsa la inclusion financiera en
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América Latina y el Caribe mediante el conocimiento, inversiones y las asociaciones

publico-privadas.

La consolidacion definitiva de la inclusién financiera como prioridad global se
alcanzé con la adopcion de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible por las
Naciones Unidas en 2015, dentro del cual se encuentra un objetivo que centra su
atencion en la inclusién financiera: “Fortalecer la capacidad de las instituciones
financieras nacionales para fomentar y ampliar el acceso a los servicios bancarios,

financieros y de seguros para todos”.

En consecuencia, las politicas de inclusién financiera han sido reconocidas
globalmente como instrumentos de politica publica esenciales para promover la
inclusién financiera y el desarrollo econémico. Este consenso internacional se
refleja en el activo rol de organismos multilaterales como el Banco Mundial, el
Fondo Monetario Internacional, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico, la Alianza para la Inclusién Financiera y el Grupo de los 20, los cuales
proveen de asistencia técnica y promueven marcos de politicas orientadas a la
integracion de la inclusion financiera en sus agendas nacionales de desarrollo

(CMIF, 2021).

1.2. Marco Referencial
1.2.1. Antecedentes Internacionales

Ain et al. (2020) en su articulo denominado “Financial Inclusion and
Economic Growth: Empirical Evidence from Selected Developing Economies”
buscaron analizar la relaciéon entre inclusion financiera, emprendimiento,
instituciones y crecimiento econémico en 33 paises en desarrollo durante el periodo
2004-2016, usando datos de panel dinamicos emplearon el método de momentos
generalizados (GMM). Los resultados mostraron que la inclusion financiera
(coeficiente varia entre 0.0002 y 0.005) ejerce un efecto positivo sobre el

crecimiento econdmico, mientras que el emprendimiento (coeficiente varia entre -
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0.009 y -0.003) presenta un efecto negativo pero significativo. Ademas, se identifico
que el estado de derecho (coeficiente igual a —0.008) y la estabilidad politica
(coeficiente varia entre —0.006 y 0.007) como variables institucionales influyen de
manera negativa, mientras que el control de la corrupcién (coeficiente varia entre
0.007 y 0.009) y la eficiencia gubernamental (coeficiente igual a 0.022) influyen

positivamente sobre el crecimiento econémico.

De manera similar, Valdez (2021) en su articulo titulado “Inclusién financiera
y crecimiento econdémico” buscé analizar la relacion entre inclusion financiera,
emprendimiento, apertura y crecimiento econémico para México durante los afios
1998-2019. Para ello, el autor hizo uso de la metodologia de cointegracion de
Johansen obteniendo los siguientes resultados: no se encontro relaciones de
cointegracion entre la inflacion, la apertura y el crecimiento econémico; sin
embargo, se encontré evidencia estadisticamente significativa para la inclusion
financiera (coeficiente=1.011), la inversion en capital (coeficiente = 1.091) y el
emprendimiento (coeficiente = 1.094), por lo que se obtuvo una relacion positiva y

de largo plazo con el crecimiento econémico.

Por su parte, Gomez y otros (2021) en su articulo “Interaccion entre
crecimiento econdmico, estabilidad e inclusion financiera: evidencia empirica
internacional” plantearon como objetivo analizar la relacion entre inclusion
financiera, estabilidad financiera y crecimiento economico empleando el método de
Minimos Cuadrado Ordinarios (MCO) con efectos fijos de dos vias, y como prueba
de robustez aplicaron el Método Generalizado de Momentos (GMM); asimismo,
hicieron uso de la causalidad de Granger bajo el método de datos panel propuesto
por Dumitrescu y Hurlin (2012). Los principales resultados evidenciaron que la
inclusion financiera presenta un efecto negativo y significativo sobre el crecimiento
econdmico: un incremento del 1% en el numero de cajeros automaticos por cada

100,000 adultos se asocia con una reduccion de 0.06% en el crecimiento, mientras
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que un aumento del nimero de sucursales bancarias se relaciona con una
disminucion de 0.07%. De manera similar, respecto a la estabilidad financiera, los
depdsitos de crédito mostraron un impacto negativo y significativo (—0.03%),
mientras que otras variables como los activos liquidos o los créditos en

incumplimiento no resultaron significativas.

Asimismo, Demie y Makoni (2023) en su estudio denominado “Causality
between Financial Inclusion, Financial Stability and Economic Growth in Sub-
Saharan Africa” plantearon como objetivo analizar la relacion entre inclusion
financiera, estabilidad financiera y crecimiento econdmico en 26 paises del Africa
Subsahariana (ASS), empleando datos de panel y un indice compuesto de inclusion
financiera construido mediante Analisis de Componentes Principales (ACP);
ademas, para evaluar las relaciones de corto y largo plazo, los autores aplicaron la
prueba de cointegracion ARDL de panel bajo, los estimadores MG (Mean Group) y
PMG (Pooled Mean Group) y para determinar la direccion de causalidad usaron las
pruebas de Granger separadas y conjuntas. Los resultados mostraron la existencia
de cointegracion de largo plazo entre las tres variables, con un término de
correccion de error significativo. A corto plazo, se mostraron efectos negativos y
significativos sobre la inclusion financiera (-0.1998 MG; -0.1774 PMG) y el
crecimiento econdomico (-0.0122 PMG). En el largo plazo, se evidencio que el
crecimiento econémico tiene un impacto positivo y significativo (0.033 PMG) en la
inclusion financiera, mientras que la estabilidad financiera también resulté positiva
(0.0043). Finalmente, con las pruebas de causalidad de Granger se identificaron
relaciones bidireccionales separadas y unidireccionales conjunta, indicando

complementariedad entre las variables.

Boachie y Adu Darko (2024) en su articulo titulado “The effect of financial
inclusion on economic growth: the role of human capital development” plantearon

como objetivo analizar como la inclusién financiera influye en el crecimiento
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econémico, considerando el papel del capital humano en 47 paises del Africa
Subsahariana durante el periodo 2010-2020. Para ello utilizaron un disefio
cuantitativo con estimaciones mediante el método de Driscoll-Kraay y el uso de un
indice de inclusion financiera mediante el Analisis de Componentes Principales. Los
resultados evidenciaron un efecto positivo y estadisticamente significativo de la
inclusion financiera sobre el crecimiento econdmico (coeficiente = 0.335).
Asimismo, el término de interaccion entre la inclusion financiera y el capital humano
presentd un coeficiente positivo y significativo (coeficiente = 0.212), lo que indica
que un mayor nivel de capital humano fortalece el efecto de la inclusion financiera

sobre el crecimiento econdmico.

Por otro lado, Hasan et al. (2024) en su articulo “Financial Inclusion and
Economic Growth in Developing Nations: A Case Study of Bangladesh” examinaron
la relacion entre inclusion financiera, crecimiento econémico, estabilidad financiera
y reduccion de la pobreza entre el 2010 y 2023, mediante un enfoque empirico
basado en datos secundarios y un analisis descriptivo-correlacional para validar las
hipétesis propuestas relacionadas con el ahorro, la movilizacién de capital, el
espiritu empresarial, el alivio de la pobreza, la estabilidad financieray la
formalizacion de la economia. Los resultados que se obtuvieron demostraron que la
inclusién financiera contribuye positivamente al crecimiento econémico, a la
reduccion de la pobreza y a la estabilidad financiera en Bangladesh; sin embargo,
los autores reconocen que factores externos como politicas gubernamentales o

crisis globales también influyen en los resultados.

Finalmente, Hussain y otros (2024) en su articulo titulado “Financial
Inclusion and Economic Growth: Comparative Panel Evidence from Developed and
Developing Asian Countries” investigaron el nexo empirico entre inclusion financiera
y crecimiento econdmico para 21 paises asiaticos en el periodo 2004-2019,

haciendo una distincion entre paises desarrollados y en desarrollo. Para ello
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hicieron uso de pruebas de dependencia transversal, cointegracion y estimaciones
de panel (CS-ARDL). Los resultados indicaron un impacto positivo y significativo de
la inclusion financiera y el crecimiento econdmico a largo plazo, siendo este efecto
mas pronunciado en las economias en desarrollo. Asimismo, las pruebas de
causalidad de Dumitrescu y Hurlin (2012) confirmaron una relacion bidireccional
entre inclusién financiera y crecimiento econémico y las estimaciones de robustez
mediante GMM (Método Generalizado de Momentos) e IV-2SLS, también
respaldaron la asociacion positiva con coeficientes significativos, para la muestra
completa (coeficiente = 0.445), para los paises desarrollados (coeficiente = 1.368) y

para los paises en desarrollo (coeficiente = 1.948).

1.2.2. Antecedentes Nacionales

Del mismo modo, a nivel nacional se hallaron trabajos de investigacion que
estudiaron a la inclusion financiera y el crecimiento econémico. Tal es el caso de
Chipana (2021), que en su trabajo “Inclusion financiera y desarrollo econémico
regional de Apurimac, periodo 2015-2019" planteé como objetivo establecer la
relacion de la inclusion financiera y desarrollo econdémico. Utilizando un tipo de
investigacion aplicada, de enfoque cuantitativo, de nivel correlacional y disefio no
experimental de corte longitudinal y correlacional. La metodologia utilizada fue la
Prueba de Correlacion R de Pearson y Rho de Spearman. Los resultados
mostraron un indice de correlacion de 0.839 y 0.726, utilizando los depdsitos y
créditos como indicadores de inclusion financiera; lo que sefiala una alta correlacion
entre las variables de estudio. Se concluyé que la inclusion financiera y desarrollo

economico regional de Apurimac tienen una relacién directa.

Cano y Ricalde (2022) en “Impacto de la inclusion financiera en el
crecimiento econémico del Peru, periodo 2004-2021" tuvieron como objetivo,
determinar el impacto de la inclusion financiera en el crecimiento econémico.

Utilizaron un enfoque cuantitativo, nivel explicativo, disefio no experimental, de
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caracter longitudinal y correlacional. La metodologia utilizada fue el modelo de
Vectores Autorregresivos (VAR) y Vectores de Correccion de Errores (VEC) para
determinar relaciones de causalidad a corto y largo plazo. Los resultados obtenidos
a partir del modelo VAR mostraron que el indicador con mayor incidencia del PBIl es
el numero de deudores con 51%; depdsitos con 4%; créditos a pequefias empresas
con 2% y créditos de consumo con 1%, estos resultados demostraron una relacion
de corto y mediano plazo. Asimismo, mediate la estimacion del modelo VEC
comprobaron que existe una relacién directa y significativa de largo plazo entre la
variable numero de deudores y el PBI. Concluyeron que la inclusion financiera tiene

un impacto significativo en el crecimiento econdmico.

Cabanillas (2024) en “Efecto de la Inclusion Financiera en el Crecimiento
Econdémico del Peru durante el periodo 2008-2022" plante6 como objetivo
determinar el efecto de la inclusion financiera en el crecimiento econdémico. Se
utilizé el tipo de investigacion basica, de enfoque cuantitativo, nivel explicativo y
disefo no experimental. La metodologia usada fue el modelo Autorregresivo de
Rezagos Distribuidos (ADRL). Los resultados mostraron que ante un cambio de 1%
en la penetracion (numero de tarjetas de crédito), uso (monto total de créditos) y
disponibilidad (numero de cajeros automaticos) de servicios bancarios, genera un
cambio a largo plazo de 0.40%, 0.26% y —0.25% respectivamente, sobre el PBI per
capita. Se concluyo, que existe una relacion de equilibrio a largo plazo entre las
variables estudiadas, lo que significa que la inclusién financiera influye de forma
positiva en el crecimiento econémico de largo plazo. Individualmente, las
dimensiones penetracién y uso de servicios bancarios presentaron un efecto
positivo sobre el crecimiento econdmico a largo plazo, mientras que la dimensién

disponibilidad de servicios bancarios, presentd una relacién inversa.

Asenjo y Gonzales (2024) en “Inclusién financiera y crecimiento econémico

en la macro regién norte del Peru, periodo 2010-2022" centraron su estudio en
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determinar la relacién de la inclusién financiera con el crecimiento econdmico.
Utilizaron un tipo de investigacion basico, de enfoque cuantitativo, nivel
correlacional y disefio no experimental longitudinal para un modelo de datos panel.
La metodologia usada fue la prueba de Hausman y modelo econométrico de
Efectos Fijos. Los resultados probaron que, cajero automatico (0.30), puntos de
atencion (0.49), numero de tarjetas (0.23) y deudores con respecto a la PEA (0.70),
tienen un signo acorde a la teoria econdmica; en contraste, indicadores como
numero de oficinas (-1.20), canales de atencion (-0.88) y deudores con respecto a
la MYPE (-1.35), no mostraron los coeficientes esperados. Concluyeron que la
inclusién financiera se relaciona significativamente con el crecimiento econdémico en

la macrorregion norte, durante el periodo de andlisis.

Finalmente, Alban y Ramos (2025) en “Impacto de la inclusién financiera en
el crecimiento econdmico del Peru, periodo 2013-2022" tuvieron como objetivo
evaluar la inclusion financiera y su impacto en el crecimiento econdémico. El tipo de
investigacion fue basica, de enfoque cuantitativo, nivel correlacional-explicativa,
disefio no experimental y corte longitudinal. La metodologia utilizada fue el modelo
econométrico ADRL. Los resultados mostraron que la estimacion del modelo ARDL
sefalé un F-statistic de 14.04, ademas ante un cambio de 1% de los coeficientes de
cajeros automaticos, cajeros corresponsales y operaciones de banca virtual,
generan un cambio a largo plazo de 1.45%, -0.79% y 0.46% respectivamente, sobre
la tasa de crecimiento econémico. Por lo cual se concluy6 que la inclusion
financiera impacta positivamente sobre el crecimiento econdmico del Peru, en el

periodo de analisis.
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1.3. Sistema Teorico

Modelo de crecimiento por demanda: Harrod-Domar

Los modelos desarrollados por Harrod (1939) y Domar (1946) extendieron el
anadlisis Keynesiano al largo plazo. Parten de una funcién de produccién con
factores fijos (capital y trabajo) y una propension marginal al ahorro exégena.
Ambos autores mostraron que el crecimiento equilibrado con pleno empleo enfrenta
obstaculos, ya sea por escasez de mano de obra (Harrod) o insuficiente inversion
(Domar), y que el crecimiento econdémico depende de la Demanda Agregada.
Ambos concluyeron que la divergencia entre la tasa de crecimiento efectivay la
tasa de crecimiento garantizada genera desequilibrios como crisis, desempleo
(Harrod) e infrautilizacion de los recursos y de la capacidad productiva (Domar)

(Enriquez, 2016).

La tasa de crecimiento del producto per capita del modelo Harrod-Domar es

el siguiente:

dy s

Donde:

n: Tasa de crecimiento de la poblacion.
- s: Propension marginal al ahorro

- Vv: Relacion capital-producto

6 : Tasa de depreciacion del capital.

Es asi como el modelo de Harrod-Domar indica que el producto per capita
solo crecera si el cociente de la tasa de ahorro y la relacion capital-producto supere
las pérdidas por depreciacion y el aumento de la poblacion. En este modelo el

estado interviene a través del ahorro nacional, incurriendo en superavits o déficits
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buscando acercar a la economia a su tasa de crecimiento natural (Jiménez F. ,

2010).
Modelo de crecimiento exégeno: Solow-Swan

Robert Solow (1957) y Trevor Swan (1966) ampliaron la teoria neoclasica al
incluir la acumulacion de capital, el crecimiento demografico y el progreso
tecnolégico como determinantes del crecimiento econémico, donde los dos ultimos
son considerados factores exdgenos. Su modelo propuesto muestra que la
economia tiende a un estado estacionario donde el producto per capita deja de
crecer a menos que haya un avance tecnoldgico; por lo que, el crecimiento per
capita de largo plazo depende exclusivamente del cambio tecnoldgico exdgeno y no
por el ahorro o la inversion. Ademas, plantean que los paises con menor capital per
capita inicial pueden converger mas rapido y alcanzar a las economias
desarrolladas, siempre y cuando compren similares tecnologias, tasas de ahorro y

crecimiento demografico (Enriquez, 2016).
La ecuacion fundamental de Solow es la siguiente:
ke=s.f(ke) —(n+ 8k,
Donde:

- k¢ Tasa de cambio de capital por trabajador en el instante “t”.

- f(k.): Capital por trabajador en el instante “t”.

n: Tasa de crecimiento poblacional.

- s: Ahorro per capita

6 : Tasa de depreciacion del capital.
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Modelo de crecimiento endégeno: Funcién de produccién de

tecnologia AK

Rebelo (1990) logra explicar el crecimiento a largo plazo de manera
enddgena a traveés de la tecnologia AK que considera al trabajo como capital

humano y al capital como capital fisico; obteniendo asi su ecuacion fundamental:
k. = sAK, — (n + 6)ak,
Donde:

- s: Propensién marginal al ahorro
- A: Progreso tecnoldgico
- n: Tasa de crecimiento de la poblacion

- 6 : Tasa de depreciacion

A diferencia del modelo de Solow-Swan, el modelo propuesto por Rebelo
logra explicar el crecimiento econdmico en el largo plazo sin depender de factores
exogenos. En este modelo un mayor ahorro y nivel tecnolégico impulsan el
crecimiento, mientras que la tasa de depreciacion y el tamano de la poblacién lo
reducen. Ademas, y a diferencia de la funcion de produccién neoclasica, un choque
negativo como un desastre natural pueden tener efectos permanentes sobre el

crecimiento (Nufez-Lagos, 2020).
Modelo de Crecimiento Economico e Inclusiéon Financiera

Ezzahid y Elouaourti (2018), desarrollaron un modelo analitico de
crecimiento basado en el modelo de Levine (1992), incorporando explicitamente la
inclusion financiera y las fricciones del mercado financiero, al considerar que una
proporcion de individuos se encuentra excluida del sistema financiero. Su objetivo
fue destacar la importancia del rol de la inclusién financiera en el crecimiento

economico.
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A diferencia del modelo de Levine, este analisis tomo en cuenta como las
fricciones financieras afectan al crecimiento econémico, considerando asi dos tipos
de imperfecciones: 1) los costos asociados con la busqueda de informacion sobre
los procesos de produccién y, 2) el grado de exigibilidad de los contratos.
Asimismo, el modelo identifico tres tipos de individuos dentro de esta economia: 1)
aquellos excluidos financieramente (es decir, sin acceso al sistema financiero); 2)
aquellas personas con acceso limitado al sistema financiero; y, 3) aquellos con

acceso pleno y sin restricciones al sistema financiero (Ezzahid y Elouaourti, 2018).

El modelo propuesto por los autores destacé como la inclusién financiera
promueve la inversion, la rentabilidad y el crecimiento econémico mediante la
disminucion de las imperfecciones financieras (altos costos de transaccion,
restricciones de crédito o falta de infraestructura financiera) en un contexto de
desigualdad en el acceso financiero. Los hallazgos empiricos del modelo revelan
que la exclusion financiera ralentiza el ritmo del crecimiento econdémico y, por tanto,
existe una correlacién positiva entre el crecimiento econdmico y la inclusion
financiera, lo cual permite una asignacion mas eficiente de recursos hacia empleos
mas productivos y genera un aumento en el flujo de capital hacia las empresas
debido a la participacién de los intermediarios financieros reuniendo informacion
sobre las empresas de la economia, identificando malos o ineficientes procesos, asi
como minimizando la probabilidad de invertir en proyectos sin retorno. Finalmente,
se concluye que la tasa de crecimiento econdémico se incrementa a medida que el

sistema financiero se vuelve mas inclusivo (Ezzahid y Elouaourti, 2018).

En linea con lo anterior, Ezzahid y Elouaourti (2021), realizan una aplicacion
de dicho modelo corroborando los resultados inicialmente encontrados. La

especificacion del modelo es la siguiente:

Yit = Bo + b1 * AFIndex;; + Bic * Xigx + uit
k=1
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Donde:

- yi: Variables dependientes

- AFIndex;: indice de Inclusion financiera

- Xirx: variables de control

- j: Indica el numero de subindicadores agregados
- U = a; + A + € efectos no observados

- i: unidades de analisis

t: periodo de analisis

1.4. Marco Conceptual

Crecimiento Econémico Departamental. El crecimiento econdémico es el
incremento continuo del producto de una economia, que generalmente es medida a
través del Producto Bruto Interno Real (PBIR) por largos periodos de afios (Larrain
y Sachs, 2002). A nivel subnacional, este concepto se adapta para analizar la

dinamica productiva de unidades territoriales especfificas, como los departamentos.

Valor Agregado Bruto (VAB). Constituye un indicador que permite
cuantificar la contribucion de un productor, industria, sector o region dentro de la
economia. Este indicador se emplea como base para el calculo del Producto Interno

Bruto (O'Farrell, 2019).

Valor Agregado Bruto departamental. A nivel subnacional, el VAB mide la
generacioén de valor en cada departamento, reflejando su estructura y dinamica
productiva, por lo que se utiliza como una aproximacion del PBI regional (Velasco,

2022).

Inclusién Financiera. Es el proceso que garantiza el acceso, disponibilidad
y uso de todo el sistema financiero formal para los grupos mas vulnerables. Es

decir, un sistema financiero inclusivo debe contar con la mayoria de los usuarios
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posibles, deben ser facilmente disponible para los usuarios, y crucial que dichos

servicios se utilicen de manera adecuada (Sarma, 2008).

Dimensién Acceso. Supone el alcance del sistema financiero por parte de
la poblacion, a través de la infraestructura y puntos de atencion, medido como el
numero de oficinas/100 mil habitantes adultos, numero de oficinas por cada 1,000
km2, numero de ATMs/100 mil habitantes adultos, nimero de cajeros
corresponsales/100 mil habitantes adultos, nimero de cajeros automaticos por
1,000 km2 y niumero de cajeros corresponsales (POS) por cada 1,000 km2 (SBS,

s.f.).

Dimensioén Uso. Se refiere a la frecuencia y continuidad de utilizar los
servicios financieros de manera adecuada, medido mediante los créditos, depdsitos

y el numero de deudores por poblacion adulta (SBS, s.f.).

Gasto Publico. Conjunto de erogaciones que las entidades realizan con
cargo a sus creéditos presupuestarios en materia de gastos corrientes, gastos de

capital o servicios de deuda (MEF, s.f.).

Gasto Publico Productivo. Aquel gasto publico que contribuye a mejorar la
productividad del sector privado, tales como: infraestructura, educacion, salud,

seguridad, ente otros (Nufez-Lagos, 2020).

Exportacion. Registro de las ventas de bienes y/o servicios realizados por
una empresa nacional hacia el exterior, dando lugar a la existencia de una

transferencia de la propiedad de estos (BCRP, s.f.).

Densidad Poblacional. Es una medida que relaciona el total de una

poblacion a una superficie territorial dada (INEI, s.f.).

Departamento. Ambito de mayor nivel de las circunscripciones territoriales

de la Republica del Peru y se divide territorialmente en 24 departamentos mas una
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provincia constitucional (INEI, s.f.). Para efectos de la investigacion se consideran

como un total de 25 departamentos del Peru.

Variables en términos reales. Aquellas variables econdmicas expresadas

a precios constantes; es decir, ajustadas por inflacién (Jiménez , 2012)

Variables en términos per capita. Aquellas variables que expresan una

magnitud econdémica en relacién con el numero de habitantes (RAE-ASALE, s.f.)
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Il. MATERIALES Y METODOS

21. Tipoy Nivel de Investigacion

Tipo de Investigacion. La investigacion fue de tipo aplicada, ya que se
aport6 evidencia para el disefio de politicas publicas con el objetivo de resolver
problemas practicos (Hernandez y otros, 2014). En ese sentido, se busco generar
evidencia empirica sobre los efectos de la inclusion financiera en el crecimiento
econdmico a nivel departamental del Peru, con el fin de contribuir al disefio de
politicas que estén orientadas a fortalecer las dimensiones de acceso y uso de los

servicios financieros formales.

Ademas, el enfoque de la investigacion fue cuantitativa; dado que, como
sefialan Hernandez y otros, (2014), se comprueban las hipotesis planteadas con
base a la medicion numérica y analisis estadistico, con la finalidad de probar la

teoria propuesta en la seccion del marco tedrico.

Nivel de Investigaciéon. Asimismo, presentoé un nivel de investigacion
explicativo, ya que el estudio se orienté a determinar la relacion de causa entre la
inclusion financiera y el crecimiento econdmico a través de la estimacion de

modelos econométricos de data panel (Hernandez y otros, 2014).

2.2. Poblacién y Muestra

Poblacién. Para Hernandez y otros (2014), la poblacion es el conjunto de
todos los casos que comparten determinadas caracteristicas. En esa linea, la
poblacion estuvo conformada por la totalidad de los 25 departamentos del Peru,

durante el periodo 2010-2024.

Muestra. Dado que se dispone de la informacion completa para todas las
unidades de analisis, se optd por un disefio de tipo censal, incorporando la totalidad
de la poblacién de los 25 departamentos del Peru durante el periodo 2010-2024

(Hernandez y otros, 2014).
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2.3. Fuentes de Informacién

La fuente de informacion utilizada fue de tipo secundaria, entendida como
aquellos datos producidos y publicados por diversas instituciones para fines
estadisticos (Hernandez y otros, 2014). En ese contexto, se empled informacion
proveniente de entidades publicas, la cual fue organizada mediante hojas de calculo

de Microsoft Excel.

Las principales fuentes de informacién fueron el Instituto Nacional de
Economia e Informatica (INEI), la Superintendencia de Banca, Seguros y
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (SBS), el Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF) y el Ministerio de Comercio Exterior y Turismo
(MINCETUR). Del INEI se obtuvo la informacioén asociada al crecimiento
econémico, mientras que la SBS proporciond los indicadores relacionados a la
inclusién financiera. Por su parte, las variables de control fueron obtenidas a partir

del MEF, MINCETUR e INEL.

2.4. Diseio de Investigacion

La investigacion presentd un disefio no experimental debido a que no se
manipuld ninguna variable de estudio. Asimismo, tomo la clasificacién longitudinal,
dado que se analizé la evolucién de la inclusién financiera y crecimiento economico
en el periodo de 2010 — 2024, empleando una base de datos de panel (Hernandez

y otros, 2014).

2.5. Técnicas e Instrumentos

Técnica. La investigacion se basé en la técnica de uso de datos
secundarios, dado que, se utilizé informacién previamente producidas por entidades
oficiales (Hernandez y Mendoza, 2018). Otros autores; por ejemplo, Hilario (2000),

definen a esta técnica como Analisis Documental.
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Instrumentos. Para toda investigacion con enfoque cuantitativo se requiere
de un instrumento que permita medir de manera sistematica las variables de
estudio (Hernandez y Mendoza, 2018). En ese sentido, el instrumento utilizado fue
la ficha de registro, que permitié obtener, organizar y sistematizar la informacion de

datos secundarios provenientes de las instituciones del estado peruano.

2.6. Construccion de la base de datos

Segun Guijarati y Porter (2010), el investigador debe considerar que los
resultados de la investigacion seran tan buenos como lo sea la calidad de los datos;
por ello la importancia de construir una base de datos de calidad, pues la presencia

de errores o inconsistencias afectaria seriamente la validez de los resultados.

En ese sentido, a partir de la informacién recopilada segun las diversas
fuentes de informacion, se procedio a la construccion de una base de datos de
panel, que combina informacioén transversal y temporal para los 25 departamentos
del Peru durante el periodo 2010-2024, arrojando un total de 365 observaciones.
Una vez en el programa de Microsoft Excel, lo primero que se hizo fue el célculo del
Valor Agregado Bruto real per capita (vab_pc) dividiendo el VAB real entre la
poblacion total por departamento, las variables monetarias fueron deflactadas con
el fin de obtener valores en términos reales, las variables con el sufijo “pc” fueron
expresadas en términos per capita, y la variable densidad poblacional se calculd
como el cociente entre la poblacion total y superficie territorial de cada

departamento.

Posteriormente, se optd por transformar mediante logaritmo natural la variable
dependiente y las variables de control, con la finalidad de reducir la dispersién de
los datos y facilitar la interpretacion de los coeficientes estimados. No obstante, el
indice de Inclusion Financiera no fue transformado debido a que corresponde a un
indicador sintético derivado del Analisis de Componentes Principales (PCA), cuyos

valores representan puntajes factoriales de interpretacion relativa.
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Finalmente, las variables utilizadas se definen de la siguiente manera:

- In_vab_pc: Logaritmo natural del Valor Agregado Bruto real per capita.

- In_gp_pc: Logaritmo natural del gasto publico productivo real per capita.

- In_dens: Logaritmo natural de la densidad poblacional.

- In_exp_pc: Logaritmo natural de la exportacion real per capita.

- Ind_IF: indice de la Inclusién Financiera.

- Ind_IFA: indice de la Inclusién Financiera construido con la dimension
acceso.

- Ind_IFU: indice de la Inclusién Financiera construido con la dimensién uso.

2.7. Desarrollo del indice compuesto de Inclusién Financiera

Diversos estudios han empleado el Andlisis de Componentes Principales
(PCA) para la construccion de indices de inclusion financiera, con el objetivo de
sintetizar multiples indicadores correlacionados en un unico indice compuesto

(Demie y Makoni, 2023; Ezzahid y Elouaourti, 2018).

Siguiendo este enfoque, la presente investigacion adopta el PCA como
herramienta para la construccién de los indices de inclusion financiera, permitiendo
reducir la dimensionalidad de los datos y capturar la variabilidad conjunta de los
indicadores en un conjunto reducido de componentes no correlacionados. A
diferencia de otros estudios que combinan directamente los indicadores originales
ponderados, en este caso se emplean los puntajes de los componentes principales,
lo que permite representar de manera mas eficiente la estructura interna de los

datos.

En ese sentido, la construccion del indice se realizoé de la siguiente manera:

Primero, los indicadores fueron normalizados mediante el método min-max
con el fin de homogeneizar sus escalas y garantizar su comparabilidad, la

transformacion se realiz6 mediante:
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Donde:

- Fj;: valor del indicador normalizado para el departamento i en el afio t.
- P;;: valor de un indicador individual de inclusion financiera.
- Max;;;Min;,: Valores maximo y minimo del indicador en todo el periodo

y todos los departamentos.

Segundo, se aplico el Analisis de Componentes Principales (PCA) sobre los
indicadores normalizados, con el objetivo de sintetizar la informacién contenida en
ellos mediante un conjunto reducido de componentes principales que capturen la
mayor proporcion de la varianza total. Los puntajes de los componentes principales
para cada departamento y afio fueron obtenidos mediante el comando predict en el
Software Stata 16, el cual genera combinaciones lineales de las variables

normalizadas a partir de los coeficientes estimados en el PCA.

El indice de inclusidn financiera se define como una combinacién lineal

ponderada de los componentes principales retenidos:
IFe = wiF i + waFoie + o+ Wi Fie it
Donde:

- IF;: indice de inclusion financiera del departamento i en el afio t
- Fj;;:: puntaje del componente principal j.
- wj: ponderacion asociada al componente principal j.

- k: nimero de componentes retenidos.

Respecto al calculo de los pesos de los componentes se determinaron como
la proporcion del valor propio (eigenvalue) de cada componente respecto a la suma

de los eigenvalues de los componentes retenidos. Cabe sefialar que el numero de
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componentes considerados depende del nivel de varianza total explicada, evaluado

a partir de la varianza acumulada.

Donde: 4; representa el valor propio (eigenvalue) asociado al componente principal

“i” obtenido mediante el PCA.

Este procedimiento se aplicd en tres casos: i) considerando unicamente los
indicadores de la dimensién acceso (Ind_IFA), ii) unicamente los indicadores de la
dimensién uso (Ind_IFU) y iii) todos los indicadores de las dimensiones acceso y

uso (Ind_IF) (Ver Anexo 3).

Finalmente, los indices obtenidos fueron ajustados mediante una
transformacion lineal, restando el valor minimo observado y adicionando una
constante positiva de magnitud reducida, con el fin de evitar valores negativos y

facilitar su interpretacion.

Una vez construido el indice, fue necesario establecer criterios de
clasificacion que permitieron facilitar su andlisis comparativo entre las distintas
unidades de andlisis. En ese sentido, la Organizacién para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econémico [OCDE] (2008), sefiala que los indices compuestos deben
interpretarse en funcion de la posicién relativa de cada unidad dentro de su

distribucion de datos.

Bajo esta perspectiva, diversos estudios han empleado métodos de
categorizacion basados en la distribucion del indice, tales como quintiles o
percentiles, con el fin de identificar niveles diferenciados entre las unidades de
analisis. Asimismo, enfoques como el Percentile-Range Indexed Mapping and

Evaluation (PRIME) utilizan rangos percentiles definidos por el investigador para
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clasificar observaciones en categorias ordinales, facilitando asi la interpretacion de

los indicadores compuestos (Dessu y otros, 2020).

Es asi que, en el presente estudio se empled percentiles como criterios de
clasificacion del indice, permitiendo capturar la heterogeneidad relativa entre los
departamentos del Peru. En particular, se utilizaron los percentiles 25 (P25) y 75
(P75) como puntos de corte para definir tres niveles de inclusion financiera, tal
como se observa en la Tabla 1.

Tabla 1

Criterios de categorizacion del indice de Inclusién Financiera

Categoria Criterio

Baja inclusién financiera ind_IF < P25
Media inclusion financiera P25 < ind _IF < P75
Alta inclusién financiera ind_IF > P75

2.8. Especificacion del modelo teérico

La investigacion se sustentd en el modelo de “Inclusién financiera, fricciones
financieras y crecimiento econdmico” de los autores Ezzahid y Elouaouti (2021),
quienes destacan la importancia del rol de la inclusion financiera en el crecimiento
econdmico. Estos autores sugirieron una relacion de las variables de la siguiente

manera:
Crecimiento Econémico = f (Inclusiéon Financiera)

Este planteamiento tedrico permite explicar el impacto de la inclusion

financiera sobre el crecimiento econémico.
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2.9. Especificacion del modelo econométrico

En concordancia con el modelo tedrico y la naturaleza de los datos usados,

se especificd dos modelos econométricos semilogaritmicos basados en el modelo

propuesto por Ezzahid y Elouaouti (2021).

Hipétesis General:

In(VAB;;) = Bo + P1-1F;t + B2 In(GP;) + B3 In(X;¢) + By In(Dens; ) + BsDy + ;e

Donde:

In(VAB;;): logaritmo natural del VAB real per capita del departamento i
en el periodo t.

IF;: indice de Inclusién Financiera del departamento i en el periodo t.
In(GP;;): logaritmo natural del gasto publico productivo real per capita
del departamento i en el periodo t.

In(X;.): logaritmo natural de la exportacion real per capita del
departamento i en el periodo t.

In(Dens;;): logaritmo natural de la densidad poblacional del
departamento i en el periodo t.

D,: variable dummy que captura el efecto de la pandemia (toma el
valor de 1 en el afio 2020 y 0 en los demas afos)

u;r = a; + A+ + € efectos no observados, donde «; son los efectos no
observados especfificos de cada departamento, 4, son los efectos
temporales comunes a todos los departamentos vy, ¢;; es el término de
error idiosincratico.

i=1,2,3,...,25; representa los departamentos del Peru

t = 2010, ...,2024; representa el periodo de analisis
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Hipétesis especificas:

In(VAB;) = Bo + P1.IFAi¢ + Bo. IFU; + B3 In(GPye) + By In(X;,) + Bs In(Dens;) + B Dy

+ uit
Donde:

- In(VAB;;): logaritmo natural del VAB real per capita del departamento i
en el periodo t.

- IFA;;: Indice de Inclusion financiera construido Ginicamente con la
dimension acceso del departamento i en el periodo t.

- IFUy: indice de Inclusidn financiera construido Ginicamente con la
dimension uso del departamento i en el periodo t.

- In(GP;;): logaritmo natural del gasto publico productivo real per capita
del departamento i en el periodo t.

- In(X;;): logaritmo natural de la exportacion real per capita del
departamento i en el periodo t.

- In(Dens;;): logaritmo natural de la densidad poblacional del
departamento i en el periodo t.

- D;: variable dummy que captura el efecto de la pandemia (toma el
valor de 1 en el afio 2020 y 0 en los demas afos)

- Ui = a; + A + € efectos no observados, donde «; son los efectos no
observados especfificos de cada departamento, 4, son los efectos
temporales comunes a todos los departamentos vy, ¢;; es el término de
error idiosincratico.

- i=1,2,3,...,25; representa los departamentos del Peru

- t=2010,...,2024; representa el periodo de analisis

Ademas de la variable explicativa de interés, que corresponde a la inclusion

financiera, se incorporaron variables de control al modelo con la finalidad de aislar
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efectos de otros factores que se constituyen como determinantes del crecimiento
econdmico de acuerdo con la literatura econémica. Su inclusion permite reducir el
sesgo por omision de variables o una mala especificacion del modelo y obtener
estimadores mas consistentes del efecto de la inclusion financiera en el crecimiento

econdémico.

Particularmente, la variable de control gasto publico productivo fue
incorporada debido a la teoria del crecimiento enddégeno con gasto publico
productivo, que sostiene que el sector publico cumple un rol dual: por un lado, el
gasto productivo impulsa la produccién, el ahorro y el crecimiento; por otro, su
financiamiento mediante impuestos puede generar efectos negativos al reducir el
ahorro. Asi, la produccion depende tanto del capital privado como del gasto publico,
y esta interaccion permite explicar el crecimiento econdmico desde una perspectiva

endogena (Nunez-Lagos, 2020).

Asimismo, la variable de control exportacion se incorporé considerando la
teoria de crecimiento dirigido por las exportaciones de Thirlwall, quien sostiene que
la demanda externa es el principal determinante del crecimiento econdémico dentro
de una economia abierta y que las exportaciones constituyen el componente mas
importante de la demanda agregada, por lo que su incremento determina el

crecimiento del producto en el largo plazo (Jiménez, 2010).

La ultima variable de control correspondiente a la densidad poblacional se
justifica en los modelos de crecimiento econémico que reconocen la importancia de
los factores demograficos en la determinacion del producto. Tanto Harrod-Domar,
Solow-Swan y el modelo AK consideran que el crecimiento de la poblacion influye
sobre la acumulacion de capital y produccion, afectando positiva o negativamente al

desempefo econdémico (Enriquez, 2016; Nufiez-Lagos, 2020).
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Finalmente, se incorporé una variable dummy que captura el efecto de la
pandemia de COVID-19 sobre el nivel de actividad econdémica, asignando el valor 1
para el ano afectado por la crisis sanitaria que corresponde a 2020 y 0 para el resto

de afos.

2.10. Procedimiento para la estimacion econométrica
A fin de estimar la especificacion econométrica planteada, tanto para la
hipbtesis general como para las hipétesis especificas, se procedio a realizar

diversas pruebas economeétricas, a fin de seleccionar el modelo mas adecuado.

En primer lugar, se evalud la posible presencia de multicolinealidad entre las

variables explicativas mediante el Factor de Inflacion de la Varianza (VIF).

En segundo lugar, se analiz6 la existencia de dependencia transversal en
las unidades de analisis para cada variable del modelo, utilizando la prueba CD de
Pesaran con el fin de identificar presencia de shocks comunes entre

departamentos.

Posteriormente, se evalud la estacionariedad de las variables mediante
pruebas de raiz unitaria para datos de panel. Inicialmente se consideraron las
pruebas tradicionales de primera generacion como Levin, Liny Chu (LLC) y Fisher-
ADF. No obstante, dado que estas pruebas asumen independencia transversal, se
complemento el analisis con la prueba CADF de Pesaran, la cual permitié controlar

la presencia de dependencia transversal y obtener resultados mas robustos.

Asimismo, se analizd la existencia de relaciones dinamicas entre las
variables mediante la prueba de causalidad para paneles propuesta por Dumitrescu

y Hurlin, considerando distintos rezagos para evaluar la robustez de los resultados.

En relacion con la especificacion del modelo, se evalud la pertinencia del
uso de modelos de datos de panel sobre modelo de regresion agrupado (Pooled

OLS) mediante la prueba de Breusch-Pagan LM, la cual permite identificar la
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presencia de efectos individuales no observados. Posteriormente, se empled la
prueba de Hausman para determinar la eleccién entre un modelo de efectos fijos

(FE) y efectos aleatorios (RE).

Adicionalmente, se realizaron pruebas de diagndstico sobre los errores del
modelo para detectar problemas de heterocedasticidad, autocorrelacion y
dependencia transversal, utilizando la prueba de Wald modificada, la prueba de

Wooldridge y la prueba CD de Pesaran, respectivamente.

Finalmente, considerando la presencia de dependencia transversal,
heterocedasticidad y autocorrelacion, el modelo econométrico final fue estimado
mediante efectos fijos con errores estandar robustos de Driscoll-Kraay, el cual

permite corregir la estimacion de los errores estandar.
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Tabla 2

Variables e Indicadores

Descripcion de las variables e indicadores del modelo
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Variables Tipo de variable Dimension Indicadores Abreviatura Unidad de Medida
Crecimiento . . - -
Econémico (Y) Variable Dependiente Econdmica Valor Agregado Bruto real per capita vap_pc Soles
Numero de oficinas/100 mil habitantes - Numero de oficinas/100 mil
ofici_adult :
adultos habitantes adultos
. - T Numero de oficinas por
Numero de oficinas por cada 1,000 km2  ofici_milkm cada 1,000 km2
Numero de ATMs/100 mil habitantes Numero de ATMs/100 mil
atm_adult :
adultos habitantes adultos
Acceso Numero de cajeros corresponsales/100 Numero de cajeros .
mil habitantes adultos pos_adult corresponsales/100 mil
. habitantes adultos
Inclusion Variable Numero de cajeros automaticos por caieros aut  Numero de cajeros
&;‘a""'e"a Independiente 1,000 km?2 JEros_ automaticos por 1,000 km2
Numero de cajeros corresponsales . Nimero de cajeros
POS) por cada 1,000 km2 pos_milkm corresponsales (POS) por
( : cada 1,000 km2
Crédito real per capita cred_pc Soles
U Depdsito real per capita dep_pc Soles
so -
Numero de deudores por poblacion Ndmero de persgngs
deudor naturales con créditos
adulta i
directos
Gasto Publico . . . . -
Productivo (2) Variable de control Econdmica Gasto Publico productivo real per capita gast _pc Soles
Exportacion (Z) Variable de control Econdmica Exportacion real per capita exp_pc Millones de soles
Densidad Variable de control Demografica Densidad poblacional departamental densidad Habitantes/km?

Poblacional (Z)
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lll. RESULTADOS
3.1. Resultados a nivel descriptivo
3.1.1. Crecimiento Econémico
Tabla 3

Estadisticos descriptivos del VAB real per capita a nivel departamental, 2010-2024

Variable Observaciones Media Desviacion Minimo Maximo
Estandar
vab_pc 375 13,535.15 9,091.28 3,951.86 67,872.43

De acuerdo con la Tabla 3, el VAB real per capita promedio a nivel
departamental durante el periodo 2010-2024 es de S/13,535.15; es decir, en
promedio cada habitante gener6 dicho monto anual de VAB real. El valor minimo
observado es S/ 3,951.86 mientras que el maximo S/ 67,872.43, evidenciando asi
una amplia diferencia entre los niveles de produccion per capita entre los
departamentos. Asimismo, se observa una desviacion estandar de S/ 9,091.28
respecto de la media que indica una desigualdad considerable en la generacién de
valor agregado por habitante entre los distintos departamentos; es decir, se refleja

un desempefio econdmico desigual a nivel territorial.

De acuerdo con la Figura 1, durante el periodo 2010-2019 se registré un
proceso de expansion en la generacion de VAB real. Sin embargo, en el afio 2020
se evidencia una abrupta caida relacionada a la crisis sanitaria ocasionada por el
COVID-19. Desde finales de 2020 y en adelante, se aprecia un proceso de
recuperacion y posterior expansion, alcanzando niveles superiores registrados
antes de la crisis sanitaria. En ese sentido, en 2024 la produccion nacional se
incrementd en 3.3% respecto al afo previo, particularmente, veintiun
departamentos reportaron tasas de crecimiento positivas, destacando Puno
(12.2%), La Libertad (6.2%), Loreto (5.2%), Lambayeque (4.7%), Lima (3.5%), Ica

(3.1%) y Ancash (2.8%).
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Figura 1

Evolucion promedio del VAB real per capita a nivel departamental, 2010-2024
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3.1.2. Inclusioén Financiera
3.1.2.1. indice de Inclusion Financiera
Tabla 4

Estadisticos descriptivos del Indice de Inclusion Financiera, 2010-2024

Variable Observaciones Media Desviacion Minimo Maximo
Estandar
ind_IF 375 1.270186 1.033486 1.00e-06  6.300345

Nota: Los valores obtenidos se encuentran en puntajes factoriales (términos

relativos), considerando los indicadores de ambas dimensiones.

De acuerdo con la Tabla 4, el indice de Inclusién Financiera presenta un
valor promedio de 1.27 puntos factoriales, lo que refleja un nivel medio de inclusion
financiera (Ver Tabla 5) registrado en los 25 departamentos analizados. Asimismo,
la desviacion estandar de 1.033 puntos factoriales evidencia una dispersion
moderada de los datos respecto a su media, mostrando que existen departamentos
con niveles considerablemente distintos de inclusion financiera a lo largo del
periodo de estudio. Por otro lado, el indice registra un valor minimo cercano a cero

(1.00e-06) y un valor maximo de 6.300345, lo que pone de manifiesto una amplia
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heterogeneidad en el acceso y uso de los servicios financieros entre los

departamentos.
Figura 2

Evoluciéon promedio del Indice de Inclusion Financiera, 2010-2024
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En la Figura 2 se observa una tendencia creciente promedio del indice de
Inclusién Financiera en los departamentos en el periodo de estudio, lo que
evidencia un desempefio favorable de la inclusion financiera, en gran medida
gracias a los esfuerzos de la Comisién Multisectorial de Inclusion Financiera que
desde el afio 2015 viene identificando objetivos prioritarios para contrarrestar el

problema de inclusién financiera.

De acuerdo a los reportes de la SBS (2024), los indicadores de la variable
registraron avances significativos con respecto a la dimension acceso, mientras que
con respecto a la dimension uso, se sigue evidenciando insuficiente inclusion
financiera de los servicios del sistema fiananciero. En ese sentido, a finales del
2024, el numero de puntos de atencion por cada 100,000 adultos se incremento de
1,007 a 1,483; es decir, los puntos fisicos se expandieron en 16,317 en los Ultimos
cinco afos, lo que representa 96,204 puntos de atencion a diciembre de este

mismo afo. Asimismo, el porcentaje de adultos con un crédito en el sistema
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financiero se incremento a 33.0%, mientras que el porcentaje de adultos con al

menos una cuenta de depdsito se incrementoé a 57.4%.

Con base en la clasificacion del indice de Inclusion Financiera establecida
en la seccién metodoldgica, utilizando los percentiles 25 (P25 = 0.670) y 75 (P75 =
1.606) como puntos de corte se identifican tres niveles de inclusién financiera, tal
como se observa en la Tabla 5.

Tabla 5

Criterios de categorizacién del Indice de Inclusién Financiera

Categoria Criterio

Baja inclusién financiera ind_IF <0.670

Media inclusién financiera 0.670 <ind_IF < 1.606
Alta inclusién financiera ind_IF > 1.606

A partir de esta clasificacion, se observa una marcada heterogeneidad en
los niveles de inclusion financiera entre los departamentos del Peru. En particular,
el valor maximo del indice (6.300) se encuentra considerablemente por encima del
percentil 75, lo que refleja la presencia de valores extremos y una distribucion

dispersa en el indicador.

Lo anterior sugiere la existencia de brechas significativas en los niveles de
inclusién financiera a nivel territorial, donde algunos departamentos presentaron

niveles sustancialmente superiores al resto.

A fin de corroborar lo anterior, se calcul6 el valor promedio del indice para
cada departamento durante el periodo 2010-2024, lo que permite obtener una vision

general de los niveles relativos de inclusion financiera a nivel territorial.
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Tabla 6

Promedio del Indice de Inclusién Financiera por departamento, 2010—2024

N° Departamento ind_IF  Categoria

1 Callao 4977531 Alta
2 Lima 2.791659 Alta
3 Arequipa 1.907032 Alta
4 Moquegua 1.703475 Alta
5 Tacna 1.623282 Alta
6 Ica 1.550764 Media
7 Tumbes 1.328489 Media
8 Lambayeque 1.304474 Media
9 Cusco 1.285318 Media
10 Junin 1.274047 Media
11 Piura 1.257276 Media

12 Madre de Dios 1.216668 Media
13 La Libertad 1.131568 Media

14 Ucayali 0.848703 Media
15 Ancash 0.847581  Media
16 Pasco 0.811328 Media
17 Apurimac 0.802305 Media
18 San Martin 0.802449 Media
19 Puno 0.7406718  Media

20 Cajamarca 0.7346805 Media
21 Ayacucho 0.6752112  Media

22 Huanuco 0.6624759 Baja
23 Amazonas 0.5452553 Baja
24 Loreto 0.4862466 Baja

25 Huancavelica 0.4456264 Baja

De acuerdo con la Tabla 6, los departamentos con mayores niveles
promedio de inclusion financiera fueron Callao, Lima, Arequipa, Moquegua y Tacna,
los cuales se clasifican dentro de la categoria de alta inclusion financiera. Estos
resultados estarian asociados a una mayor urbanizacion, infraestructura financiera

y dinamismo econdmico presentes en dichos territorios.
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Por el contrario, departamentos como Huancavelica, Loreto, Amazonas y
Huanuco registraron los menores niveles promedio del indice, ubicandose dentro de
la categoria de baja inclusion financiera. Esta situacion evidenciaria persistentes
limitaciones vinculadas al acceso geogréfico, infraestructura financiera y utilizacion

de servicios financieros formales.

Asimismo, la mayoria de departamentos se concentrd en la categoria de
inclusién financiera media, reflejando avances moderados en el proceso de
integracioén financiera, aun con brechas importantes respecto a los departamentos

con mayor desarrollo financiero.

3.1.2.2. indice de IF de la dimension acceso
Tabla7

Estadisticos descriptivos del Indice de Inclusién Financiera - dimensién acceso,

2010-2024

Variable Observaciones Media Desviacion Minimo Maximo
Estandar

ind_IFA 375 1.12443 1.005884 1.00e-06 6.404056

De acuerdo con la Tabla 7, el valor promedio de 1.12 puntos factoriales
refleja un nivel medio del acceso en los servicios financieros (Ver Tabla 8)
registrado en los 25 departamentos analizados; asimismo, la desviacion estandar
de 1.005884 puntos factoriales evidencia una dispersion moderada de los datos
respecto a su media, mostrando que existen departamentos con niveles
considerablemente distintos en el acceso de servicios financieros a lo largo del
periodo de estudio. Por otro lado, los valores minimos (1.00e-06) y maximos
(6.404056), evidencian que existe una distribucion geografica desigual de las redes
de atenciones fisicas (oficinas, ATM, cajeros corresponsales, establecimientos de

operaciones basicas-EOB y cajeros automaticos).
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Figura 3

Evolucién promedio del indice de Inclusién Financiera - dimension acceso, 2010-

2024
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En la Figura 3 se observa una tendencia de crecimiento constante en el
periodo de estudio, lo que evidencia un desempefio favorable de los indicadores de
la dimension acceso de la Inclusién Financiera a nivel departamental. Entre los
anos 2005 y 2010, el numero de puntos de atencion del sistema financiero pas6 de
22 a 96 por cada 100,000 habitantes adultos, incrementandose en un total de
13,811. Este incremento se debid a la incorporacién de cajeros corresponsales a la
red de atencion del sistema financiero que a su vez reflejé una descentralizacion
geografica, permitiendo un mayor acceso a los servicios financieros a nivel
departamental, pues fuera de Lima y Callao, el numero de puntos de atencién se
incrementd de 16 a 69 por cada 100,000 habitantes, especificamente en
departamentos con mayores niveles de pobreza como Amazonas, Apurimac,
Ayacucho, Cajamarca, Huancavelica, Huanuco y Loreto (mas de 30 puntos de

atencion/100,000 habitantes).
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A finales de 2010 y 2015, el numero de puntos de atencion se incremento en
96,233 (pasando de 129 a 605 puntos/100,000 habitantes). Fuera de Limay Callao,
aumenté de 85 a 478 puntos de atencién por cada 100,000 habitantes (SBS, 2015).
Entre diciembre de 2015 y 2020, el numero de puntos de atencion se incremento de
605 a 1,128 por cada 100,000 adultos, es asi, que a diciembre de 2020 el sistema
financiero ya contaba con 72,553 puntos fisicos (SBS, 2020). En 2024, el nUmero
de puntos de atencién por cada 100,000 adultos se incrementé de 1,007 a 1,483; es
decir, los puntos fisicos se expandieron en 16,317 en los Ultimos cinco anos, lo que

representa 96,204 puntos de atencion a diciembre de 2024 (SBS, 2024).

Siguiendo la misma categorizacion empleada para el indice agregado, se
procedi6 a replicar dicho criterio para el indice de inclusion financiera de la

dimensién acceso, obteniéndose los siguientes umbrales de clasificacion:

Tabla 8

Criterios de categorizacion del indice de Inclusién Financiera - dimensién acceso

Categoria Criterio

Baja inclusién financiera ind_IFA < 0.588

Media inclusién financiera 0.588 <ind_IFA < 1.398
Alta inclusion financiera ind_IFA > 1.398

Al calcular el promedio por departamento del indice de inclusion financiera

de la dimensién acceso durante el periodo 2010-2024, se obtuvo la siguiente tabla:
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Promedio del Indice de Inclusién Financiera por departamento - dimensién acceso,

2010-2024
N° Departamento ind_IFA Categoria
1 Callao 5.076975 Alta
2 Moquegua 1.714872 Alta
3 Lima 1.692757 Alta
4 Arequipa 1.573508 Alta
5 Tacna 1.392221 Media
6 Ica 1.327378 Media
7 Tumbes 1.198567 Media
8 Cusco 1.190169 Media
9 Madre de Dios  1.146631 Media
10 Piura 1.083262 Media
11 Junin 1.081041 Media
12 Lambayeque 1.048295 Media
13 La Libertad 0.9085613 Media
14 Apurimac 0.8504196 Media
15 Pasco 0.8448793 Media
16 San Martin 0.7233902 Media
17 Ancash 0.707927 Media
18 Ucayali 0.6879971 Media
19 Cajamarca 0.6467681 Media
20 Ayacucho 0.6302277 Media
21 Puno 0.624428 Media
22 Huanuco 0.567189 Baja
23 Amazonas 0.5366586 Baja
24 Huancavelica 0.4921935 Baja
25 Loreto 0.3644309 Baja

De acuerdo con la Tabla 9, el indice de la dimension acceso (ind_IFA)
evidencia una marcada heterogeneidad entre los departamentos del pais. En
particular, Callao presenta el mayor valor del indice en promedio (5.076975),
situandose ampliamente por encima del resto de regiones, lo que refleja una alta

concentracion de infraestructura financiera y mayor disponibilidad de puntos de

atencion del sistema bancario. Asimismo, Moquegua, Lima 'y Arequipa también se
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ubican en la categoria de alto acceso a los servicios financieros, aunque con
valores considerablemente inferiores al Callao, lo que confirma una mayor

concentracion de oferta de servicios bancarios.

Por otro lado, la mayoria de departamentos se encuentra en la categoria de
acceso medio, con valores del indice que oscilan aproximadamente entre 0.62 y
1.39. Dentro de este grupo se observa un grupo importante de regiones del interior
del pais, lo que evidencia una expansioén intermedia de la infraestructura financiera,
pero aun insuficiente para alcanzar los niveles de las principales ciudades del pais.
En esta categoria destacan departamentos como Tacna, Ica'y Cusco, mientras que

Ayacucho se encuentra en los limites inferiores de la misma categoria.

En contraste, Huanuco, Amazonas, Huancavelica y Loreto registran los
valores mas bajos del indice, lo que refleja una limitada presencia de servicios
bancarios fisicos, asociada a restricciones geograficas, menor densidad poblacional

y menores niveles de desarrollo de infraestructura financiera.

En conjunto, estos resultados evidencian que el acceso a los servicios
financieros en el Peru presenta una estructura altamente concentrada en los
principales centros urbanos, mientras que gran parte de los departamentos del
interior aun enfrenta restricciones importantes en términos de infraestructura

financiera.
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3.1.2.3. indice de IF de la dimensién uso

Tabla 10

Estadisticos descriptivos del Indice de Inclusién Financiera - dimension uso, 2010-

2024

Variable Observaciones Media Desviacion Minimo Maximo
Estandar

ind_IFU 375 2.101033 1.400838 1.00e-06  8.696058

De acuerdo con la Tabla 10, el valor promedio de 2.10 puntos factoriales
refleja un nivel medio del uso en los servicios financieros registrado en los 25
departamentos analizados; asimismo, la desviacion estandar de 1.40 puntos
factoriales evidencia una dispersiéon moderada de los datos respecto a su media,
mostrando que existen departamentos con niveles considerablemente distintos en
el uso de servicios financieros a lo largo del periodo de estudio. Por otro lado, los
valores minimos (1.00e-06) y maximos (8.696058), evidencian una brecha
significativa en el uso de los servicios financieros (créditos, depdsitos y numero de

deudores) a nivel departamental.

Figura 4

Evolucién promedio del indice de Inclusién Financiera - dimension uso, 2010-2024
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En la Figura 4, se observa un comportamiento de crecimiento estable entre
la primera década, mientras que durante los siguientes afios un comportamiento
variable de los indicadores de la dimension uso de la Inclusion Financiera a nivel
departamental. Tal como lo indica la SBS entre los afios 2005 y 2010, se
incorporaron aproximadamente 1,7 millones de deudores al sistema financiero,
similar al comportamiento del nimero de depositantes que pas6 de 558 a 816 por
cada 1,000 adultos (SBS, 2010). A finales de 2010 y 2015, se incorporaron
alrededor de 1,6 millones de deudores al sistema financiera y como resultado, el
porcentaje de poblacion adulta con un crédito pasé de 25% a 31% en 2015 (SBS,
2015). Entre diciembre de 2015 y 2020, solo se incorporaron poco mas de 1,0
millén de deudores al sistema financiero, lo que reflejé un incremento de 31.0% a
32.8% a fines de 2020. Por otra parte, el porcentaje de adultos con una cuenta de
depdsito en el sistema financiero aumento de 28.7% a 42.3% a finales de 2020
(SBS, 2020). En cambio, en 2024 el porcentaje de adultos con un crédito en el
sistema financiero se incrementé a tan solo 33.0%, mientras que el porcentaje de

adultos con al menos una cuenta de depdsito se increment6 a 57.4% (SBS, 2024).

Replicado el criterio de categorizacion para el indice de inclusién financiera

de la dimension de uso, se obtuvo los siguientes resultados:

Tabla 11

Criterios de categorizacién del indice de Inclusién Financiera - dimensién uso

Categoria Criterio

Baja inclusién financiera ind_IFU < 1.247

Media inclusion financiera 1.247<ind_IFU < 2.522
Alta inclusion financiera ind_IFU > 2.522

A partir de ello, una vez calculado el promedio por departamento, se obtuvo

los siguientes resultados:
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Tabla 12

Promedio del Indice de Inclusién Financiera por departamento - dimensién uso,

2010-2024

N° Departamento ind_IFU Categoria

1 Lima 7.431853 Alta

2 Arequipa 3.686482 Alta

3 Tacna 3.152371 Alta

4 Moquegua 2.91409 Alta

5 Ica 2.86738 Alta

6 Lambayeque 2.462183 Media
7 Piura 2.341982 Media
8 Junin 2.332537 Media
9 Callao 2.277164 Media
10 Madre de Dios  2.247089 Media
11 La Libertad 2.198936 Media
12 Tumbes 2.183756 Media
13 Cusco 2.167087 Media
14 Ancash 1.635121 Media
15 Ucayali 1.572901 Media
16 Puno 1.499141 Media
17 San Martin 1.353551 Media
18 Cajamarca 1.281705 Media
19 Pasco 1.261361 Media
20 Apurimac 1.244865 Baja

21 Huanuco 1.144764 Baja

22 Ayacucho 1.096064 Baja
23 Loreto 0.9466259 Baja
24 Amazonas 0.8201785 Baja

25 Huancavelica 0.4066522 Baja

De acuerdo con la Tabla 12, el indice de la dimensién uso (ind_IFU)
evidencia una marcada heterogeneidad entre los departamentos del pais. En
particular, Lima presenta el mayor valor del indice (7.431853), situandose
ampliamente por encima del resto de regiones, lo que refleja un mayor nivel de uso
de los servicios del sistema financiero por parte de la poblacion, lo que se traduce

en un mayor acceso a los créditos, mayores depdsitos y mayor concentracion de
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participantes como deudores dentro del sistema financiero. Asimismo, Arequipa,
Tacna, Moquegua e Ica también se ubican dentro de alta inclusién financiera,
aunque con valores considerablemente inferiores al de Lima, lo que confirma su rol

como principales participantes activos en el sistema financiero.

Por otro lado, la mayoria de departamentos se encuentran en la categoria
media, con valores del indice que oscilan aproximadamente entre 1.26 y 2.46.
Dentro de este grupo se observa una concentracion importante de regiones del
interior del pais, lo que evidencia una utilizacion intermedia de los servicios del
sistema financiero, pero aun insuficiente para alcanzar los niveles de las principales

ciudades del pais.

En contraste, departamentos como Ayacucho, Loreto, Amazonas y
Huancavelica, registran los valores mas bajos, lo que refleja una limitada utilizacion
de estos servicios asociadas en gran medida a la alta informalidad, limitada

educacion financiera y limitado acceso geografico.

3.2. Resultados a nivel inferencial
3.2.1. Contrastacion de las hipotesis especificas
Para la contrastacion de las hipotesis especificas, se plantearon las

siguientes:
Hipétesis Especifica 1

HO = La dimension acceso no influye positiva y significativamente en el VAB

real per capita a nivel departamental del Peru, periodo 2010-2024.

H1 = La dimension acceso influye positiva y significativamente en el VAB real

per capita a nivel departamental del Peru, periodo 2010-2024.
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Hipétesis Especifica 2

HO = La dimensién uso no influye positiva y significativamente en el VAB real

per capita a nivel departamental del Peru, periodo 2010-2024.

H1 = La dimensién uso influye positiva y significativamente en el VAB real per

capita a nivel departamental del Peru, periodo 2010-2024.

Para la contrastacién de estas hipotesis, se construyeron dos indices
especificos de inclusion financiera: i) un indice basado exclusivamente en los
indicadores de la dimensién acceso y ii) un indice construido unicamente a partir de
los indicadores de la dimensidon uso. Posteriormente, se estimé un modelo
economeétrico semilogaritmico con cada uno de los indices dimensionales a fin de

evaluar el efecto individual de cada dimensién en el VAB real per capita.

3.21.1. Caracteristicas de los datos

Prueba de Multicolinealidad

La deteccion del grado de multicolinealidad resulta relevante para el analisis
inferencial, ya que se busca garantizar la validez de los estimadores del modelo
economeétrico, tal como lo indican Gujarati y Porter (2010), pues la presencia de un
alto grado de multicolinealidad podria inflar los errores estandar y afectar la

significancia estadistica de las variables.

Tabla 13
Resultados de la prueba de Multicolinealidad mediante el uso del Factor de Inflaciéon

de la Varianza (VIF) — Hipotesis Especificas

Variable VIF 1/VIF

ind_IFA 6.08 0.164565
densidad 4.80 0.208297
ind_IFU 1.83 0.545817
gp_pc 1.31 0.763562
exp_pc 1.28 0.781577

Mean VIF 3.06
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La regla practica al utilizar el VIF, es que si este es mayor a 10 suele indicar
problemas severos de multicolinealidad. En este caso, segun los resultados
obtenidos en la Tabla 13 se obtuvo un VIF promedio de 3.06, ubicandose por
debajo del valor, por lo que se concluyo6 que no existe evidencia significativa de
multicolinealidad entre las regresoras del modelo, lo que permitié una estimacion

confiable de los coeficientes del modelo.

Prueba de Dependencia Transversal

La dependencia transversal se constituye como una de las pruebas mas
relevantes para un modelo de datos de panel, pues su existencia o ausencia
determinara el camino metodoldgico a seguirse (Tugcu, 2018). En ese sentido,
Pesaran (2004) desarrollé6 una prueba para paneles con observaciones reducidas
de las unidades de corte transversal y series temporales, al cual denomind la
prueba de CD cuya hipétesis general establece que no existe dependencia

transversal en los datos.

Tabla 14

Resultados de la prueba de Dependencia Transversal de Pesaran

Variable Estadistico P-valor Decision
CD

In_vab_pc 36.47 0.000 Se rechaza HO
ind_IFA 61.37 0.000 Se rechaza HO
ind_IFU 53.67 0.000 Se rechaza HO
In_gp_pc 14.86 0.000 Se rechaza HO
In_exp_pc 13.22 0.000 Se rechaza HO
In_dens 18.61 0.000 Se rechaza HO

Los resultados de la Tabla 14 evidenciaron que los estadisticos obtenidos
no son significativos al 5%, por tanto, se rechazé la hipétesis nula de independencia
transversal y se concluy6 que todas las variables presentan dependencia

transversal, lo que sugiere la presencia de factores comunes, como shocks
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macroeconomicos o politicas publicas, que afectan simultdneamente a los

departamentos del pais.

Prueba de Raiz Unitaria

A fin de evitar el problema de la regresion espuria y obtener estimaciones
econometricas validas (Mahadeva y Robinson, 2004), se evalud la estacionariedad
de las variables mediante pruebas de raiz unitaria para datos de panel. En ese
sentido, se aplicaron las pruebas de primera generacion como Levin, Liny Chu
(LLC) y Fisher-ADF, considerando un rezago e incorporando tendencia
deterministica en aquellas variables que presentaron comportamiento creciente en
el tiempo, ello con el objetivo de distinguir la tendencia de la presencia de raiz

unitaria y evitar el sesgo de identificacion de la estacionariedad de las series.

De acuerdo con Maddala y Kim (1998), ambas pruebas clasicas asumen
independencia transversal entre las unidades del panel, ademas la prueba LLC
considera homogeniedad en el parametro autorregresivo y la prueba Fisher-ADF
permite heterogeneidad entre las unidades. Puesto que previamente se evidencio la
existencia de dependencia transversal entre los departamentos, los resultados de

estas pruebas podrian verse afectados en términos de robustez.

Por ello, se aplicé adicionalmente la prueba de raiz unitaria de Pesaran
(CADF), debido a que esta permite controlar la dependencia transversal entre las

unidades del panel asi como la autocorrelacion (Pesaran, 2007).
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Tabla 15
Resultados de raices unitarias para panel con la Prueba de raiz unitaria CADF de

Pesaran con tendencia — Hipétesis Especificas

Variable t-bar P-valor Resultado
In_vab_pc -2.089 0.778 No estacionaria
ind_IFA -2.488 0.154 No estacionaria
ind_IFU -2.536 0.109 No estacionaria
In_gp_pc -2.975 0.001 Estacionaria
In_exp_pc -2.273 0.477 No estacionaria
In_dens -4.424 0.000 Estacionaria

Los resultados de la Tabla 15 evidenciaron que las variables In_vab_pc,
ind_IFA, ind_IFU y In_exp_pc presentan raiz unitaria en niveles, mientras que

In_gp_pc y In_dens resultaron estacionarias con un nivel de significancia del 5%.

Si bien los resultados de la prueba CADF de Pesaran con tendencia
evidenciaron que la mayoria de las variables presentan raices unitarias en paneles,
resulta consistente por la naturaleza de los fendmenos econémicos analizados. En
particular, el comportamiento del indice de inclusion financiera es consistente con lo
sefalado por Hassler (2014), quien sostiene que las variables construidas mediante
agregacion de multiples indicadores tienden a presentar mayor presistencia y
autocorrelacion respecto a sus componentes individuales. Asimismo, Smeekes y
Wijler (2019) sefalan que la mayoria de las series macroeconémicas presentan
elevada persistencia y pueden contener raices unitarias, debido a que reflejan

procesos econdmicos acumulativos y tendencias de largo plazo.

En ese sentido, la no estacionariedad de las variables no implica
automaticamente la existencia de relaciones espurias, puesto que la relacion entre
dichas variables se fundamenta en las teorias ampliamente desarrolladas por la

literatura econdmica.

En efecto, Schumpeter (1912), Fran Knight (1951) y en la misma linea, King

y Levine (1993) sostuvieron que el desarrollo de un sistema financiero sélido
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impulsa el crecimiento econdmico de largo plazo. Asimismo, Ezzahid y Elouaourti
(2018) destacaron que la inclusion financiera permite una asignacion mas eficiente
de recursos hacia empleos mas productivos generando un aumento en el flujo de
capital hacia las empresas, por lo tanto, la inclusién financiera promueve la
inversion, la rentabilidad y el crecimiento econdmico. Del mismo modo, la
incorporacion de las exportaciones como variable de control se fundamenta en la
teoria de crecimiento dirigido por las exportaciones de Thirlwall, quien sostiene que
las exportaciones constituyen el componente mas importante de la demanda
agregada, por lo que su crecimiento determina el crecimiento del producto en el

largo plazo.

En consecuencia, considerando el sustento tedrico y empirico existente, la
presencia de no estacionariedad en algunas variables no constituye un
impedimento para continuar con el analisis econométrico del presente estudio. Por
consiguiente, las variables fueron mantenidas en niveles a fin de preservar la
interpretacion econdmica de los coeficientes y determinar los efectos de la inclusion
financiera en el crecimiento econémico a nivel departamental del Peru durante el

periodo 2010-2024.

Prueba de Causalidad para paneles

Para Gujarati y Porter (2009), la dependencia de una variable sobre otras
variables que se realiza en el andlisis de regresion, no necesariamente significa la
implicancia de causalidad ni la direccion de influencia. En general, existen dos
enfoques basicos de causalidad, el primero se trata de la prueba de causalidad de
Granger que permite evaluar si una variable contiene informacion util para detectar
una posible relacion causal, cuyos resultados pueden adoptar tres formas:

causalidad unidireccional, causalidad bidireccional y no causalidad.
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Y el segundo enfoque, la prueba de causalidad de Dumitrescu y Hurlin
(2012), la cual permite considerar heterogeneidad entre las unidades de corte
transversal del panel, planteando como hipétesis nula la no causalidad homogénea
entre las variables, frente a la hipdtesis alternativa de existencia de causalidad en al
menos un subconjunto de las unidades analizadas. Asimismo, esta prueba presenta
buenas propiedades a pesar de la presencia de dependencia transversal, puesto
gue no exige que todas las unidades de analisis se comporten exactamente igual.
En ese sentido, se aplicé el segundo enfoque de la prueba de causalidad debido a
la naturaleza de datos de panel y por las ventajas que supone por sobre la prueba

de Granger.

Tabla 16
Resultados de la prueba de causalidad para datos de panel de Dumitrescu y Hurlin

— Hipotesis Especificas

Direccion de causalidad Rezagos Estadistico P-valor Resultado

Z-bar tilde
Hipétesis 1 — Dimension acceso
Inclusion Financiera — VAB 2 2.4101 0.0159 Serechaza
real per capita HO
VAB real per capita — 2 -1.4921 0.1357 Nose
Inclusion financiera rechaza HO
Hipoétesis 2 — Dimensién uso
Inclusion Financiera — VAB 2 4.5039 0.0000 Serechaza
real per capita HO
VAB real per cépita — 2 8.22111 0.0000 Serechaza
Inclusion financiera HO

Los resultados de la Tabla 16 reflejaron comportamientos diferenciados
segun la dimensién de inclusion financiera considerada. En el caso de la dimensién
acceso, la evidencia de causalidad resulté menos estable entre especificaciones.
Con uno y dos rezagos se encontré causalidad unidireccional desde la inclusion

financiera hacia el crecimiento econémico al nivel de significancia del 5%; sin
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embargo, dicha relacion dej6 de ser significativa al incorporar tres rezagos.

Asimismo, no se encontrd evidencia consistente de causalidad en sentido inverso.

Por otro lado, respecto a la dimensién uso los resultados mostraron mayor
estabilidad y consistencia econométrica. Con uno y tres rezagos se identifico
causalidad unidireccional desde el crecimiento econdmico a la inclusion financiera,
mientras que con dos rezagos se evidencio causalidad bidireccional entre ambas
variables, en ambos casos al nivel de significancia del 5%. Estos hallazgos sugieren
que el uso efectivo de los servicios financieros mantiene una relacion dinamica mas

estrecha con el crecimiento econémico en comparacion con la dimension acceso.

En ese sentido, se decidié por dos rezagos debido a que esta especificacion
permitié captar de manera mas completa las interrelaciones dindmicas entre las
variables analizadas. Sumado a esto, la literatura econémica suele considerar el
numero de rezagos dependiendo de la periodicidad de los datos, resultando
congruente la seleccion, por la periodicidad anual que se trabaja en el presente

estudio.

3.2.1.2. Seleccion del modelo econométrico

Prueba LM de Breusch y Pagan

De acuerdo con la estructura metodologica propuesta por Tugcu (2018),
para la estimacion de paneles no cointegrados, los estimadores de los coeficientes
podrian obtenerse utilizando el modelo pooled OLS. Sin embargo, los resultados de
este modelo pueden dar lugar a resultados inconsistentes, ya que se ignoran los

efectos no observables de corte transversal y los efectos temporales.

Breusch y Pagan (1980), desarrollaron estadisticas de pruebas LM a fin de
evaluar la existencia de los efectos grupales y temporales en los modelos de
efectos aleatorios (RE). En ese sentido, se empled la prueba de LM de Breusch y

Pagan para determinar si es pertinente usar un modelo de efectos aleatorios (RE)
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frente a un modelo de regresion agrupado (pooled OLS), con la hipétesis nula de

ausencia de efectos individuales no observados entre las unidades de analisis.

Los resultados obtenidos al aplicar dicha prueba permitieron rechazar la
hipétesis nula de ausencia de efectos individuales (p<5%), evidenciando la
presencia de heterogeneidad entre los departamentos del Peru. En consecuencia,
la utilizacién de un modelo de datos panel para la estimaciéon econométrica resulté

mas adecuada que el modelo pooled OLS (Ver Anexo 13).

Prueba de Hausman

Segun Baltagi (2005), un supuesto critico en los modelos de datos de panel
basados en los componentes de error es que se requiere que las perturbaciones no
observadas sean independientes de las regresoras con el fin de garantizar la
consistencia del estimador del modelo de efectos aleatorios. Cuando no se cumple

dicho supuesto, las estimaciones resultan sesgadas e inconsistentes.

Para esta problematica, Hausman (1978) propuso una prueba de
especificacion con la finalidad de corroborar la existencia de correlacion entre las
perturbaciones no observadas y las regresoras, comparando los estimadores de los
modelos de efectos fijos (FE) y aleatorios (RE). Bajo la hipétesis nula de no
existencia de dicha correlacion, el estimador de efectos aleatorios resulta
consistente, mientras que si se rechaza la hipétesis nula se concluye sobre la

existencia de correlacion entre ambos componentes.
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Tabla 17
Resultado de la prueba de Hausman robusto para seleccion del modelo de panel —

Hipdtesis Especificas

Resumen de la prueba Estadistico Grados de P-valor
chi2 libertad (gl)
Aleatorios de corte transversal 96.64 5 0.0000
Comparaciones de estimadores FE y RE
Variable Coeficiente FE  Coeficiente RE Diferencia Error
(b) (B) (b—-B) estandar
ind_IFA 0.0879434 0.0540808 0.0338626 0.0089947
ind_IFU 0.1386317 0.1507576 -0.0121259 0.0128666
In_gp_pc 0.0738954 0.0666951 0.0072003 0.0036409
In_exp_pc 0.1077677 0.115474 -0.0077063 0.0035946
In_dens -0.9187515 -0.1299004 -0.7888511 0.0902274
d2 -0.0600212 -0.0735953 0.013574 0.0039029

De acuerdo con los resultados de la Tabla 17, se rechazé la hipétesis nula,
puesto que el p-valor al ser menor al 5% resulta estadisticamente significativo para
un valor estimado del estadistico chi2 con 5 gl. Como resultado, se concluyé que
existe correlacion entre los efectos individuales no observados y las variables
explicativas, por ende, resulté inconsistente estimar el modelo de efectos aleatorios
(RE). En cambio, la transformaciéon Within que se usa para estimar el modelo de
efectos fijos, elimina estos efectos individuales dejando a su estimador Within

insesgado y consistente para estimar la beta de la regresora.

3.21.3. Diagnéstico del modelo seleccionado
Pruebas de Heterocedasticidad, Autocorrelacion y Dependencia

Transversal

La prueba de Hausman permitié seleccionar el modelo de efectos fijos, sin
embargo, la seleccion de este modelo no garantiza directamente que se cumplan

los supuestos necesarios para que los resultados sean confiables.

Particularmente, se aplicaron las pruebas Wooldridge, Wald modificada y

CD de Pesaran para detectar la presencia de autocorrelacion, heteroscedasticidad
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y dependencia transversal, respectivamente. La prueba de autocorrelacion permitid
contrastar la hipotesis de ausencia de correlacion serial en los términos de error;
mientras que la prueba de heterocedasticidad, la hipétesis de varianza constante de
los términos de error. Por ultimo, la prueba de dependencia transversal permitio

evaluar la hipétesis de independencia de los términos de error.

Al respecto, los resultados de la Tabla 18, indicaron la presencia de
autocorrelacion de primer orden en los errores (p < 5%), la existencia de
heterocedasticidad entre los paneles (p < 5%) y finalmente, la prueba de CD de
Pesaran mostré la presencia de dependencia transversal entre las unidades del
panel (p < 5%), esta ultima prueba indica que los shocks econémicos pueden

afectar simultaneamente a los departamentos.

Tabla 18
Resultados de los test de autocorrelacion, heterocedasticidad y dependencia

transversal — Hipdtesis Especificas

Test Hipétesis nula Estadistico P-valor Resultado
Wooldridge No F(1,24) = 0.0000 Se rechaza
autocorrelacion 95.083 la hipotesis
nula
Wald Homocedasticidad x3*(25) = 0.0000 Se rechaza
modificada 1637.19 la hipotesis
nula
CD de Independencia CD=2.941 0.0033 Se rechaza
Pesaran Transversal la hipotesis
nula
3.21.4. Estimacion del modelo econométrico final

Driscoll y Kraay (1998), desarrollaron un estimador robusto de la matriz de
varianza — covarianza para datos de panel, permitiendo obetner inferencias
consistentes aun en presencia de heterocedasticidad, autocorrelacion y
dependencia transversal. Es decir, el estimador corrige los errores estandar
utilizados en la evaluacién de la significancia estadistica de las variables

explicativas, sin modificar los coeficientes estimados del modelo.
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En ese contexto, la especificacion econométrica final lo constituy6 el modelo
de efectos fijos con errores estandar robustos de Driscoll Kraay. A partir de ello, se

estimo el siguiente modelo semilogaritmico de datos de panel:

In(VAB;) = By + B1. IFAi¢ + Bo. IFU; + B3 In(GP;p) + BoIn(X;) + Bs In(Dens;,)

+ BeDar + Uj;

Tabla 19
Resultados del modelo de Efectos Fijos con errores estandar de Driscoll-Kraay —

Hipdtesis Especificas

Resumen de la prueba F(6, 14) Prob > F within R-
squared

Errores Estandar de Driscoll- 259.25 0.0000 0.6031

Kraay

In_vab pc Coeficiente Error t P>/t/

estandar

ind_IFA 0.0879434 0.0155764 5.65 0.000

ind_IFU 0.1386317 0.0273044 5.08 0.000

In_gp_pc 0.0738954 0.0148155 4.99 0.000

In_exp_pc 0.1077677 0.01044129 10.35 0.000

In_dens -0.9187515 0.1064331 -8.63 0.000

d2 -0.0600212 0.0096999 -6.19 0.000

_cons 10.82174 0.2972453 36.41 0.000

La Tabla 19 presenta los resultados de la estimacion del modelo
econométrico mediante errores estandar robustos de Driscoll y Kraay. Los
resultados evidenciaron que todos los coeficientes estimados son estadisticamente
significativos al 5%, lo que confirma la relevancia de las variables incorporadas en

la explicacion del crecimiento econdmico a nivel departamental.

Respecto a los indices de inclusion financiera asociados a las dimensiones
acceso y uso de servicios financieros presentaron efectos positivos y
estadisticamente significativos al 5% en el VAB real per capita. En particular,

manteniendo constantes las demas variables del modelo, un incremento de una
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unidad en el indice de acceso (IFA) se asocia con un aumento aproximado de
8.79% en el VAB real per capita. Asimismo, un incremento de una unidad en el
indice de uso (IFU) se relaciona con un incremento aproximado de 13.86% en el
VAB real per capita. Estos resultados sugieren que una mayor inclusion financiera
contribuye positivamente al desemperio econdmico de los departamentos, siendo

mas pronunciado el efecto asociado al uso efectivo de los servicios financieros.

Por otro lado, las variables de control relacionadas con el gasto publico
productivo real per capita y la exportacion real per capita también presentaron
efectos positivos y estadisticamente significativos al 5%. En términos de elasticidad,
un incremento de 1% en el gasto publico productivo real per capita genera, en
promedio, un aumento de 0.07% en el VAB real per capita. Del mismo modo, un
incremento de 1% en la exportacion real per capita se asocia con un aumento

aproximado de 0.11% en el VAB real per capita.

En contraste, la densidad poblacional present6é un coeficiente negativo y
estadisticamente significativo al 5%. En términos de elasticidad, un incremento de
1% en la densidad poblacional se relaciona con una disminucion aproximada de
0.92% en el VAB real per capita, manteniendo constantes las demas variables del
modelo. Asimismo, respecto a la variable dummy, manteniendo constantes las
demas variables del modelo, durante el afio 2020 el VAB real per capita fue, en
promedio, aproximadamente 5.82% menor en comparacion con los demas afios del
periodo analizado. Este resultado se asocia con los efectos de la pandemia por la
COVID -19, que afecté la actividad econdémica en los diferentes departamentos del

Peru.

Finalmente, el modelo indicé que aproximadamente el 60.31% de la

variacion del VAB real per capita dentro de los departamentos a lo largo del tiempo
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es explicada por las variables incluidas en el modelo, evidenciando un adecuado

poder explicativo.

Con base en los resultados obtenidos, se rechazo6 la hipotesis nula y se
acepto la hipotesis alternativa, concluyéndose que las dimensiones acceso y uso de
los servicios financieros influyen positivamente en el crecimiento econémico a nivel

departamental del Peru durante el periodo 2010-2024.

3.2.2. Contrastacion de la hipotesis general

Para la contrastacion de la hipotesis general, se plante6 la siguiente:

Hipétesis General

HO = La inclusion financiera no influye positiva y significativamente en el

crecimiento econémico a nivel departamental del Peru, periodo 2010-2024.

H1 = La inclusién financiera influye positiva y significativamente en el

crecimiento econémico a nivel departamental del Peru, periodo 2010-2024.

3.2.21. Caracteristicas de los datos

Prueba de Multicolinealidad

Los resultados de la Tabla 20 demostraron que no existe evidencia
suficiente de multicolinealidad entre las regresoras del modelo, ya que la prueba del
VIF arrojo un resultado de 1.94, siendo este menor al valor requerido (10) para

demostrar lo contrario.
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Tabla 20
Resultados de la prueba de Multicolinealidad mediante el uso del Factor de Inflacion

de la Varianza (VIF) — Hipdtesis general

Variable VIF 1VIF
densidad 2.66 0.375320
ind_IF 2.64 0.378270
exp_pc 1.24 0.807817
gp_pc 1.22 0.819349
Mean VIF 1.94

Prueba de Dependencia Transversal

Los resultados evidenciaron que todas las variables presentan dependencia
transversal, dado que se obtuvo un p-valor menor al nivel de significancia del 5%.
Es decir, se rechazo la hipétesis nula de independencia transversal entre los
departamentos, lo que sugiere la presencia de factores comunes, como shocks
macroeconomicos o politicas publicas, que afectan simultaneamente a los

departamentos del pais.

Tabla 21

Resultados de la prueba de Dependencia Transversal de Pesaran — Hipotesis

general
Variable Estadistico P-valor Decision
CD
In_vab_pc 36.47 0.000 Se rechaza HO
ind_IF 62.64 0.000 Se rechaza HO
In_gp_pc 14.86 0.000 Se rechaza HO
In_exp_pc 13.22 0.000 Se rechaza HO
In_dens 18.61 0.000 Se rechaza HO

Prueba de Raiz Unitaria

Debido a la presencia de dependencia transversal, que es un supuesto
clave en las pruebas de raiz unitaria clasicas, estas pierden robustez, por lo que se
aplico la prueba de raiz unitaria CADF de Pesaran, la cual permite controlar dicho

problema y obtener resultados mas consistentes.
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Tabla 22
Resultados de raices unitarias para panel con la Prueba de raiz unitaria CADF de

Pesaran con tendencia — Hipotesis general

Variable t-bar P-valor Resultado
In_vab_pc -2.089 0.778 No estacionaria
ind_IF -2.324 0.387 No estacionaria
In_gp_pc -2.975 0.001 Estacionaria
In_exp_pc -2.273 0.477 No estacionaria
In_dens -4.424 0.000 Estacionaria

Los resultados de la Tabla 22 demostraron que las variables In_vab_pc,
ind_IF y In_exp_pc presentan raiz unitaria en niveles, por lo que no son
estacionarias al 5% de significancia. Por el contrario, las variables In_gp_pc y

In_dens resultaron estacionarias en niveles, bajo el mismo nivel de significancia.

Como ya se explico anteriormente, considerando el sustento tedrico y
empirico existente, la presencia de no estacionariedad en algunas variables no
constituye un impedimento para continuar con el analisis econométrico del presente
estudio. Por consiguiente, las variables fueron mantenidas en niveles a fin de
preservar la interpretacion econdémica de los coeficientes y determinar los efectos
de la inclusion financiera en el crecimiento econémico a nivel departamental del

Peru durante el periodo 2010-2024.

Prueba de Causalidad para paneles

Los resultados de la Tabla 23 identificaron una relacién de causalidad
unidireccional desde la inclusion financiera hacia el VAB real per capita, los
resultados mostraron que la direccion es estadisticamente significativa (p<5%), por
lo que se rechazé la hipotesis nula de no causalidad. Asimismo, no se encontro
evidencia estadisticamente significativa de causalidad en la direccién inversa. En
consecuencia, se concluyd que variaciones en la inclusién financiera contribuyen a

explicar la dinamica del crecimiento econémico departamental.
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Tabla 23
Resultados de la prueba de causalidad para datos panel de Dumitrescu y Hurlin

transversal — Hipotesis general

Direccién de causalidad Rezagos Estadistico P-valor Resultado
Z-bar tilde
Inclusion Financiera — VAB 2 4.1535 0.0000 Serechaza
real per capita HO
VAB real per capita — 2 -1.3242 0.1854 Nose
Inclusion financiera rechaza HO
3.2.2.2. Seleccion del modelo econométrico

Prueba LM de Breusch y Pagan

Los resultados permitieron rechazar la hipotesis nula de ausencia de efectos
individuales (p<5%), evidenciando la presencia de heterogeneidad entre los
departamentos del Peru. En consecuencia, la utilizacién de un modelo de datos de
panel para la estimacion econométrica resultdé mas adecuada que el modelo pooled

OLS (Ver Anexo 14).

Prueba de Hausman

De acuerdo con los resultados de la Tabla 24, se rechazé la hipétesis nula,
puesto que el p-valor al ser menor al 5% resulta estadisticamente significativo para
un valor estimado del estadistico chi2 con 4 gl. Como resultado, se concluyé que
existe correlacion entre los efectos individuales no observados y las variables
explicativas, por ende, resulté inconsistente estimar el modelo de efectos aleatorios

(RE).
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Tabla 24

Resultados de la prueba de Hausman robusto para seleccion del modelo de panel —

Hipotesis general

Resumen de la prueba Estadistico Grados de P-valor
chi2 libertad (gl)
Aleatorios de corte transversal 99.83 4 0.0000
Comparaciones de estimadores FE y RE
Variable Coeficiente FE  Coeficiente RE Diferencia Error
(b) (B) (b—-B) estandar
In_ind_IF 0.1708981 0.1354901 0.0354081 0.004965
In_gp_pc 0.0816995 0.0702056 0.0114939 0.0033277
In_exp_pc 0.1189143 0.1300754 -0.0111611 0.0033239
In_dens -1.012747 -0.1489151 -0.8638318 0.0949644
d2 -0.0317477 -0.0413441 0.0095964 0.0013745
3.2.2.3. Diagnéstico del modelo seleccionado

Pruebas de Heterocedasticidad, Autocorrelacion y Dependencia

Transversal

La prueba de Hausman permitié seleccionar el modelo de efectos fijos, sin
embargo, la seleccidn de este modelo no garantiza directamente que se cumplan

los supuestos necesarios para que los resultados sean confiables.

Al respecto, la prueba de Wooldridge confirmo la presencia de
autocorrelacion de primer orden, la prueba de Wald modificada evidencié
heterocedasticidad y la prueba de CD de Pesaran comprobd dependencia

transversal, todas con un nivel de significancia del 5%, tal como se observa en la

Tabla 25.
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Tabla 25

Resultados de los test de autocorrelacion, heterocedasticidad y dependencia

transversal — Hipotesis general

Test Hipétesis nula Estadistico P-valor Resultado
Wooldridge No F(1,24) = 0.0000 Se rechaza
autocorrelacion 96.828 la hipotesis
nula
Wald Homocedasticidad x3*(25) = 0.0000 Se rechaza
modificada 7058.65 la hipotesis
nula
CD de Independencia CD=10.399  0.0000 Se rechaza
Pesaran Transversal la hipotesis
nula
3.2.2.4. Estimacién del modelo econométrico final

Al contrastar la presencia de heterocedasticidad, autocorrelacion y
dependencia transversal, el modelo final fue estimado mediante el modelo de
Efectos Fijos con errores estandar robustos de Driscoll-Kraay a fin de corregir la
presencia de estos mismos. A partir de ello, se estimé el siguiente modelo

semilogaritmico de datos de panel:

In(VAB;) = Bo + B1.1F; + B2 In(GPy) + B3 In(X;) + B4 In(Dens;e) + BsDop + uye
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Tabla 26
Resultados del modelo de Efectos Fijos con errores estandar de Driscoll-Kraay

transversal — Hipotesis general

Resumen de la prueba F( 5, 14) Prob > F within R-
squared

Errores Estandar de Driscoll- 105.19 0.0000 0.5623

Kraay

In_vab_pc Coeficiente Error t P>/t/

estandar

ind_IF 0.1708981 0.0099911 17.11 0.000

In_gp_pc 0.0816995 0.0127174 6.42 0.000

In_exp_pc 0.1189143 0.0119166 9.98 0.000

In_dens -1.012747 0.0821342 -12.33 0.000

d2 -0.0317477 0.016941 -1.87 0.082

_cons 11.17962 0.2198841 50.84 0.000

Nota: Nivel de significancia al 5%

Los resultados de la Tabla 26 evidenciaron que el indice de inclusiéon
financiera presenta un efecto positivo y estadisticamente significativo en el VAB real
per capita, con un nivel de significancia del 5%. Especificamente, un incremento de
una unidad en el indice de inclusién financiera se asocia con un aumento
aproximado de 17.09% en el VAB real per capita, manteniendo constantes las

demas variables.

Asimismo, el gasto publico productivo real per capita y la exportacion real
per capita presentaron efectos positivos y estadisticamente significativos (p<5%).
Por otro lado, la densidad poblacional presenté un efecto negativo y significativo
(p<5%) sobre el VAB real per capita, lo que refleja limitaciones en la productividad

en zonas con mayor densidad poblacional.

En cuanto a la variable dummy (d2) asociada a la pandemia del COVID-19,
presenta un coeficiente negativo y estadisticamente significativo al 10%. Ello indica
que, durante el ano 2020, el VAB real per capita fue, en promedio,

aproximadamente 3.12% menor en comparacion con los demas anos del periodo
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2010-2024. Este resultado sugiere que las restricciones a la actividad econémica
derivadas de la pandemia tuvieron un efecto negativo en el crecimiento econémico

de los departamentos.

Ademas, el modelo explicé aproximadamente el 56.23% de la variacion del
VAB real per capita dentro de los departamentos a lo largo del tiempo, lo que

evidencia un adecuado poder explicativo del modelo.

En consecuencia, se rechazé la hipétesis nula y se aceptd la hipotesis
alternativa, concluyendo que la inclusion financiera influye positivamente en el

crecimiento econémico a nivel departamental del Peru en el periodo 2010-2024.



80

IV. DISCUSION

Los resultados obtenidos mediante el modelo de Efectos Fijos con errores
estandar robustos de Driscoll-Kraay, evidenciaron que la inclusion financiera
presenta un efecto positivo y estadisticamente significativo en el crecimiento
economico a nivel departamental del Peru durante el periodo 2010-2024. Estos
resultados confirman la relevancia de la inclusion financiera como un factor clave
para el crecimiento econdmico departamental. Ademas, el modelo estimado mostré
que la dimension uso de la inclusion financiera presenta un mayor impacto en
comparacion con la dimensién acceso, lo que sugiere que no solo la infraestructura
financiera es importante, sino, principalmente su utilizacién efectiva en la actividad

economica.

Respecto a la contrastacion con la literatura internacional, los resultados son
consistentes con los hallazgos de Ain y otros (2020), quienes encontraron un efecto
positivo y significativo de la inclusion financiera sobre el crecimiento econdémico, con
coeficientes que oscilan entre 0.0002 y 0.0005 en una muestra de 33 paises,
empleando modelos de panel dinamicos con el Método de Momentos
Generalizados (GMM). De manera similar, Valdez (2021), mediante un enfoque de
cointegracion de Johansen, evidencia una relacion positiva de largo plazo en
México para el periodo 1998—-2019, con un coeficiente de 1.011. Asimismo, Hasan y
otros (2024) a través de un analisis descriptivo-correlacional identificaron un
impacto positivo y significativo de la inclusién financiera sobre el crecimiento

econdmico en Bangladesh entre el 2010 y 2023.

En linea con estos estudios, los resultados obtenidos confirman la existencia
de una relacion positiva y significativa entre inclusion financiera y crecimiento
econdmico, encontrandose que un incremento de una unidad en el indice de
inclusién financiera se asocia con un aumento aproximado de 17.09% en el VAB

real per capita. Si bien las magnitudes no son directamente comparables debido a
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diferencias metodoldgicas, la consistencia en el signo y significancia refuerza la

validez empirica del resultado.

Ademas, los resultados también son consistentes con Boachie y Adu Darko
(2024) quienes evidenciaron un efecto positivo de la inclusion financiera sobre el
crecimiento econdmico en 47 paises del Africa Subsahariana. Especificamente, sus
estimaciones basadas en errores estandar de Driscoll-Kraay y en la construccién de
un indice de inclusion financiera mediante el Analisis de Componentes Principales,
evidenciaron un efecto positivo de la inclusion financiera sobre el crecimiento
economico (coeficiente = 0.335). Asimismo, los autores encontraron que la
interaccioén entre inclusion financiera y capital humano presentd un efecto positivo y
significativo (coeficiente = 0.212), lo que indica que un mayor nivel de capital
humano fortalece el impacto de la inclusion financiera sobre el crecimiento
econdmico. Si bien existe similitud metodoldgica con la presente investigacion,
Boachie y Adu Darko incorporan explicitamente el capital humano como un factor
condicionante del efecto de la inclusion financiera, mientras que en este estudio
dicho canal no es analizado directamente. No obstante, la coincidencia en el signo
positivo y la significancia estadistica del efecto de la inclusion financiera respalda la
evidencia de que esta constituye un determinante relevante del crecimiento

economico bajo diferentes contextos y especificaciones econométricas.

Asimismo, los resultados son coherentes con Hussain y otros (2024)
quienes reportaron efectos positivos de largo plazo mediante CS-ARDL con mayor
impacto en economias en desarrollo (coeficiente = 1.948) en una muestra de 21
paises asiaticos. Sin embargo, a diferencia de dichos autores, quienes encuentran
evidencia de causalidad bidireccional entre inclusion financiera y crecimiento
econdmico, en el caso peruano los resultados muestran una relacion mas
diferenciada segun el tipo de hipétesis analizada. En particular, se evidencia

causalidad unidireccional desde la inclusion financiera hacia el crecimiento
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economico tanto en la hipétesis general como en la especifica 1 (dimensién
acceso). En contraste, para la hipétesis especifica 2 (dimension uso) se identifica
una relacion bidireccional entre ambas variables. Lo anterior sugiere que, en el
Peru, la inclusion financiera actua principalmente como motor del crecimiento
econoémico; sin embargo, cundo se considera el uso efectivo de los servicios
financieros, surge una dinamica donde el crecimiento econémico también

contribuye a profundizar el uso del sistema financiero.

En esta misma linea, los hallazgos difieren parcialmente de Demie y Makoni
(2023), quienes evidenciaron la existencia de una relacion de largo plazo entre
inclusién financiera, estabilidad financiera y crecimiento econémico, asi como
causalidad bidireccional entre estas variables en paises del Africa Subsahariana. Si
bien este resultado coincide con el presente estudio en cuanto al efecto positivo y
significativo de la inclusién financiera (coeficiente = 0.033 bajo PMG) sobre el
crecimiento econémico, difiere en la direccion de la causalidad. En particular, los
resultados de esta investigacion muestran una causalidad predominantemente
unidireccional desde la inclusion financiera hacia el crecimiento econdmico para la
hipétesis general y la hipotesis especifica 1, o que refuerza su papel como
determinante del crecimiento a nivel departamental. No obstante, al igual que en el
caso anterior, la hipétesis especifica 2 (dimension uso) presenta una relacion
bidireccional, lo que sugiere que el uso efectivo de los servicios financieros tendria
un mayor efecto que la dimension acceso. Ademas, coinciden en el uso de
variables de control particularmente, aquella relacionada al crecimiento

demografico.

Asimismo, los resultados difieren de Gémez et al. (2021), quienes
encontraron un efecto negativo y significativo de la inclusion financiera sobre el
crecimiento econémico. Evidenciando que un incremento del 1% en el niumero de

cajeros automaticos por cada 100,000 adultos reduce el crecimiento en 0.06%,
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mientras que un aumento en las sucursales bancarias lo disminuye en 0.07%.
Asimismo, variables asociadas a la estabilidad financiera, como los depdsitos de
crédito, también presentaron efectos negativos (—=0.03%). En contraste, en esta
investigacion se identificd un efecto positivo y significativo sobre el VAB real per
capita, lo que sugiere que una mayor inclusion financiera contribuye a dinamizar la
actividad econdmica. En este sentido, los resultados de las hipétesis especificas
permiten matizar esta discusion, evidenciando que la dimensién acceso por si sola
tiene un impacto menor en comparacion con la dimensién uso, lo que explicaria por
qué un aumento en la infraestructura financiera no necesariamente se traduce en
mayor crecimiento si no esta acompanado de un uso efectivo de servicios

financieros.

Respecto a la contrastacion con la literatura nacional, los resultados
presentaron una tendencia similar a la encontrada por Cano y Ricalde (2022),
Cabanillas (2024) y Alban y Ramos (2025), puesto que también identificaron una
incidencia directa de la inclusion financiera sobre el crecimiento econémico. Sin
embargo, los estudios mencionados difieren de la presente investigacion respecto a
las metodologias empleadas, la forma de medicion de la variable explicativa y sobre

el uso de variables de control.

En ese contexto, Cano y Ricalde (2022), quienes analizaron el caso peruano
a través del modelo econométrico VAR y VEC, se enfocaron en analizar
interrelaciones dinamicas e identificar relaciones de equilibrio de corto y largo plazo
entre las variables. En contraste, la presente investigacion se enfocé en determinar
los efectos de la inclusion financiera en el crecimiento econémico. Asimismo, en
cuanto a la medicion de la variable explicativa los autores utilizaron indicadores

sueltos como forma de medirla y no incorporaron variables de control.

Por su parte, Cabanillas (2024) y Alban y Ramos (2025), quienes estudiaron

el caso peruano mediante el modelo econométrico ARDL, se enfocaron en analizar
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los efectos de corto y largo plazo de la inclusion financiera sobre el crecimiento
economico. Por tanto, aunque ambas investigaciones respaldan la existencia de un
impacto favorable entre la inclusién financiera y crecimiento econémico, las
metodologias empleadas responden a objetivos distintos. En relacion a las
variables utilizadas, ambos estudios incorporaron distintos indicadores por cada
dimension de la inclusion financiera, sumado a ello, ninguno de los mencionados

incorporo alguna variable de control.

Finalmente, los resultados encontrados por Chipana (2021) y Asenjo 'y
Gonzales (2024), identificaron una relacién directa entre la inclusion financiera y
crecimiento econdmico (o también denominado por Chipana como desarrollo
econoémico), mediante una investigacion de nivel correlacional; es decir, solo
encontraron evidencia de asociacién entre las variables. En cambio, la presente
investigacion al adoptar un nivel de investigaciéon explicativo, no solo permitié
identificar la relacion directa de las variables, sino los efectos de la inclusion

financiera en el crecimiento econdmico.

En resumen, si bien los estudios revisados y analizados presentaron
diferencias respecto a la metodologia, medicion de la variable inclusion financiera y
el ambito geogréfico, la mayoria de ellos encontraron evidencia de una relacion
directa y significativa entre las variables estudiadas. En ese contexto, el presente
estudio amplié la evidencia ya existente al analizar la inclusién financiera mediante
la construccion de indices compuestos y determinar los efectos de la inclusion
financiera en el crecimiento econémico, asi como el de sus dimensiones: acceso y

uso de los servicios financieros.
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V. CONCLUSIONES
La inclusion financiera presentd un efecto positivo y estadisticamente
significativo (p<5%) en el crecimiento econdmico a nivel departamental del
Peru durante el periodo 2010-2024. Los resultados del modelo planteado
(modelo de efectos fijos con errores estandar robustos de Driscoll-Kraay)
evidenciaron que un incremento de una unidad en el indice de inclusion
financiera se asocia con un aumento aproximado del 17.09% en el crecimiento
economico departamental, manteniendo constante las demas variables, por lo
que se rechazé la hipétesis nula y se acepta la hipotesis alternativa. Lo anterior
evidencia el papel relevante de un sistema financiero inclusivo en la
dinamizacion de la actividad econdmica a nivel departamental.
El indice de inclusion financiera construido con indicadores de la dimension
uso, presentd un efecto positivo y estadisticamente significativo (p<5%) en el
crecimiento econdmico departamental. En particular, un incremento de una
unidad del indice se asocia con un aumento aproximado de 13.86% en el
crecimiento econémico departamental, lo que sugiere que la utilizacion efectiva
de servicios financieros, como el crédito y el ahorro, tienen un impacto directo
en el desempefio econémico.
El indice de inclusion financiera asociado a la dimensién acceso también
mostro un efecto positivo y estadisticamente significativo (p<5%) en el
crecimiento econémico departamental. En particular, un incremento de una
unidad del indice se asocia con un aumento aproximado de 8.79% en el
crecimiento econémico departamental, lo que indica que la disponibilidad de
infraestructura financiera constituye una condicion necesaria, aunque no

suficiente, para impulsar el crecimiento econdmico.
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4. Ladimension uso presentd un mayor impacto en comparaciéon con la dimension
acceso. Este resultado sugiere que el uso efectivo de los servicios financieros
resulta mas determinante que el acceso de la misma, lo que evidencia la
necesidad de promover politicas que se enfoquen en los indicadores de la
dimension uso.

5. Respecto al aporte del presente estudio, este radica en la construccion de
indices compuestos de inclusion financiera a nivel departamental para el caso
peruano, lo cual representa un avance metodoldgico relevante frente a la
literatura existente, que, por lo general, emplea indicadores individuales pese a
su naturaleza multidimensional. En particular, se construyeron indices
diferenciados para las dimensiones de acceso y uso de los servicios
financieros, asi como un indice agregado a fin de capturar dicha naturaleza e
identificar los efectos heterogéneos de cada dimension sobre el crecimiento
economico. Ademas, el estudio incorporo variables de control relevantes en la
literatura econdmica contribuyendo a reducir el sesgo por omision de variables
y mejorar la especificacion del modelo.

6. Finalmente, desde el punto de vista metodoldgico, se empled un modelo de
datos de panel con efectos fijos y errores estandar robustos de Driscoll-Kraay,
lo que permitié controlar la heterogeneidad no observada y corregir problemas

de heterocedasticidad, autocorrelaciéon y dependencia trasnversal.
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VI. RECOMENDACIONES

1. Se recomienda a los gobiernos regionales incorporar objetivos y estrategias
orientadas a fomentar el uso efectivo de los servicios financieros dentro de sus
instrumentos de planificacion y desarrollo territorial, especificamente en el Plan
Estratégico Institucional (PEI) y en el Plan de Desarrollo Regional Concertado.
Estos lineamientos deben traducirse en intervenciones concretas, tales como la
implementacién de programas de educacion financiera, campanas de
promocion del uso de medios de pago digitales y la articulacion con entidades
financieras para ampliar el acceso a servicios a través de agentes
corresponsales, especialmente en zonas rurales. Esta recomendacion se
sustenta en que la dimensién de uso presenté un mayor impacto en el
crecimiento econodmico (13.86%) en comparacion con la dimension de acceso
(8.79%), lo que evidencia la necesidad de priorizar intervenciones orientadas a
incentivar la utilizacion activa del sistema financiero, especialmente en zonas
con bajos niveles de bancarizacion.

2. Se recomienda a los gobiernos locales promover acciones de educacion
financiera mediante campafas informativas, talleres y ferias en coordinacion
con entidades financieras (bancos, cajas municipales y programas sociales),
con el objetivo de fomentar el adecuado uso de servicios financieros.
Asimismo, se sugiere a las universidades incorporar contenidos de educacion
financiera mediante cursos co-curriculares dentro de sus planes de estudio o
actividades formativas complementarias, dada su cercania con la poblacion
estudiantil.

3. Finalmente, se recomienda a futuras investigaciones incorporar indicadores de
la dimension de profundidad de la inclusion financiera (segun la SBS), no
considerada en el presente estudio debido a limitaciones en la disponibilidad y
periodicidad de la informacién a nivel departamental, a fin de profundizar en el

analisis de la relacion entre la inclusion financiera y el crecimiento econémico.
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Matriz de Consistencia
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PROBLEMA

OBJETIVO

HIPOTESIS

VARIABLES

METODOLOGIA

Problema general

Objetivo general

Hipétesis general

¢, Cuadl es el efecto de la
inclusion financiera en el
crecimiento econémico a
nivel departamental del
Peru, periodo 2010-20247?

Determinar el efecto de la
inclusion financiera en el
crecimiento econémico a
nivel departamental del
Peru, periodo 2010-2024.

La inclusién financiera
influye positivamente en
el crecimiento econdémico
a nivel departamental del
Pera, periodo 2010-2024.

Problemas especificos

Objetivos especificos

Hipétesis especificas

¢, Cémo afecta la
dimension acceso en el
VAB real per capita a nivel
departamental del Peru,
periodo 2010-20247?

Determinar el efecto de la
dimensidon acceso en el
VAB real per capita a
nivel departamental del
Peru, periodo 2010-2024.

La dimension acceso
influye positivamente en
el VAB real per capita a
nivel departamental del
Peru, periodo 2010-2024.

¢, Coémo afecta la
dimension uso en el VAB
real per capita a nivel
departamental del Peru,
periodo 2010-20247?

Determinar el efecto de la
dimensién uso en el VAB
real per capita a nivel
departamental del Peru,
periodo 2010-2024.

La dimensién uso influye
positivamente en el VAB
real per capita a nivel
departamental del Peru,
periodo 2010-2024

Variable independiente:

Inclusién Financiera

Indicadores:

- indice de la IF con
ambas dimensiones.

- indicedelalIF conla
dimensién acceso.

- indicedelalIF conla
dimensién uso.

Variable dependiente:
Crecimiento Econdmico
Indicador:

Valor Agregado Bruto real
per capita.

Variables de control:

- Gasto Publico
productivo.

- Exportaciones.

- Densidad poblacional.

Tipo de investigacion:
Aplicado.

Enfoque de investigacion:
Cuantitativo.

Nivel de investigacion:
Explicativo.

Muestra: tipo censal,
comprendiendo la totalidad de
datos disponibles para el
periodo 2010-2024.

Fuentes de informacion:
Superintendencia de Banca y
Seguros, el Instituto Nacional de
Economia e Informatica, el
Ministerio de Economia y
Finanzas y el Ministerio de
Comercio Exterior y Turismo.

Diseiio de investigacion: No
experimental.

Técnica de investigacion:
Datos secundarios

Instrumento de investigacion:
Ficha de registro.




Anexo 2
Matriz de Operacionalizacion
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Variables Ja'fi:'::i Definicion conceptual Definicidon operacional Dimensiones Indicadores
. El crecimiento economico €S y1adido a través del Valor
Crecimiento Variable el aumento sostenido del Agregado Bruto como Valor Agregado Bruto
Econémico a : Producto Bruto Interno en greg Econdmica greg:
Dependiente . . variable proxy del PBI real per capita
(Y) una economia (Larrain y (Velasco, 2022)
Sachs, 2002). ' '
Numero de oficinas/100
mil habitantes adultos
Numero de oficinas por
cada 1000 km2
Numero de cajeros
corresponsales/100 mil
habitantes adultos
La inclusién financiera es A Numero de cajeros
i . Lo cceso .
Inclusién . aguella. que facilita el acceso, Medido como indice corr.esponsales/100 mil
financiera (X) Variable disponibilidad y uso del compuesto para captar el habitantes adultos
Independiente sistema financiero formal grado de inclusion financiera Numero de cajeros
para toda la poblacion de un  (Demie y Makoni, 2023) automaticos por 1000
pais (Sarma, 2008). km2
Numero de cajeros
corresponsales (POS)
por cada 1000 km2
Créditos
Uso Depdsitos
Numero de deudores por
poblacion adulta
Aquel gasto publico que
contribuye a mejorar la Medido como el gasto
Gasto Publico . productividad del sector publico de capital ejecutado _ .
Productivo Variable de privado, tales como: por los tres niveles de Econdmica Gasto PUt,)“.CO productivo
control real per capita

@)

infraestructura, educacion,
salud, seguridad, ente otros
(Nufez-Lagos, 2020).

gobierno por cada
departamento (MEF, 2026).
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Definicion conceptual

Definicidon operacional

Dimensiones

Indicadores

Registro de las ventas de
bienes y/o servicios

realizados por una empresa

nacional hacia el exterior,
dando lugar a la existencia
de una transferencia de la

propiedad de estos (BCRP,

s.f.).

Medido como el volumen de
las exportaciones en valores
FOB (MINCETUR, s.f.).

Econdémica

Exportacion real per
capita

Variables Tlp.o de

variable

Exportacion Variable de
(2) control

Eigls:cj:?:nal Variable de
! control

@)

Es una medida que relaciona

el total de una poblacion a

una superficie territorial dada

(INEI, s.f.).

Medido como la relacién
entre el nUmero de
habitantes y la superficie
territorial, por cada
departamento (INEI, s.f.).

Demografica

Densidad poblacional

Nota: La base de datos de la investigacion se encuentra en el siguiente link

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1rISWcimzZVnc5i{K4UrXy9NeajenjDrbvn-J0G9uysRw/edit?usp=sharing



https://docs.google.com/spreadsheets/d/1rlSWcimzZVnc5jK4UrXy9NeajenjDrbvn-J0G9uysRw/edit?usp=sharing
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Anexo 3
Construccion de los indices de inclusion financiera

La construccion de los indices de inclusion financiera (general, de acceso y de uso) se
realizé mediante el Analisis de Componentes Principales (PCA), siguiendo un procedimiento
comun aplicado a distintos conjuntos de variables segun cada dimension.

Paso 1. Normalizacién de los indicadores

Debido a las diferentes escalas de medicién de los indicadores asociados a las dimensiones
de acceso y uso, las variables fueron normalizadas mediante el método min-max, con el fin
de hacerlas comparables y evitar sesgos por diferencias en las escalas de medicion:

Pi,t - Mlnl,t

F,=—0t —ut
YU Max;, — Ming,

Este procedimiento permitié transformar todos los indicadores a una escala comun entre 0 y
1.

Paso 2. Aplicacion del Analisis de Componentes Principales (PCA)

En esta etapa se aplicé el PCA sobre las variables normalizadas, con el objetivo de reducir la
dimensionalidad y extraer componentes no correlacionados que capturen la mayor proporcion
de la varianza total.

Los componentes retenidos se determinaron en funcién de la varianza acumulada explicada:

a) indice elaborado con la dimensién Acceso. En la Tabla 27 se observa que los tres
primeros componentes explican el 91.72% de la varianza total.

Tabla 27

Valores propios, proporcion y varianza acumulada del Anélisis de Componentes Principales

— Dimensién Acceso

. pca norm_ofici_adult norm_ofici milkm norm_atm_adult norm_pos_adult norm_cajeros_aut norm_pos mi

» lkm

Principal components/correlation Number of obs = 375
Number of comp. = &
Trace = 6
Rotation: (unrotated = principal) Rho = 1.0000

Component Eigenvalue Difference Proportion  Cumulative

Compl 2.98653 1.13934 a.4844 a.4844

Comp2 1.7672 937599 @.2945 a.7799

Comp3 .B29596 529188 B.1383 @8.9172

Comp4 . 300408 .116517 B8.0581 B8.9673

Comp5 183891 .171513 @.8306 @.9979

CompB .B12378 . @.e821 1. 0000
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b) indice elaborado con la dimension Uso. En la Tabla 28 se observa que los dos primeros

componentes explican el 99.37% de la varianza total.

Tabla 28
Valores propios, proporcion y varianza acumulada del Analisis de Componentes
Principales — Dimension Uso

. pca norm_cred_pc norm_dep_pc norm_deudor

Principal components/correlation Number of obs = 375
Number of comp. = 3
Trace = 3
Rotaticon: (unrotated = principal) Rho = 1.0000
Component Eigenvalue Difference Proportion  Cumulative
Compl 2.59026 2.19946 8.8634 @.8634
Comp2 .390808 . 37188 8.1303 @.9937
Comp3 . 0189281 . @.0063 1.0000

indice general. Enla Tabla 29 se observa que los cuatro primeros componentes explican
el 92.98% de la varianza total.

Tabla 29
Valores propios, proporcion y varianza acumulada del Analisis de Componentes Principales

. pca norm_cred pc norm_dep_pc norm_deudor norm_ofici_adult norm_ofici_milkm norm_atm_adult norm_p
» os_adult norm_cajeros_aut norm_pos_milkm

Principal components/correlation Number of obs = 375
Number of comp. = 9
Trace = 9
Rotation: (unrotated = principal) Rho = 1. 0008
Component Eigenvalue  Difference Proportion  Cumulatiwve
Compl 3.68794 . B44189 @.4098 @.4098
Comp2 2.84375 1.79659 @.3168 @a.7257
Comp3 1.84716 . 25772 @.1164 @.8421
Comp4 . 7859441 .545792 a.8877 @.9298
Comps . 243649 .B572275 9.8271 @.9569
Compé 186421 8116983 a.e2e07 @.9776
Comp? 174723 . 159908 @.8194 @.9978
Comp8 .B8148152 .BB272233 a.8016 @.9987
Compg .8120929 . @.0013 1.0000
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Paso 3. Construccion de los indices

Una vez determinado el nimero de componentes retenidos para cada indice, se requiere
determinar las variables para el calculo del indice, el cual se realizé a través de esta férmula:

[Fy = wiF e +WoFoie + o+ Wi Fye it
Donde:

- IF;: indice de inclusion financiera del departamento i en el afio t
- Fj;;:: puntaje del componente principal j.

- wj: ponderacion asociada al componente principal j.

- k: nimero de componentes retenidos.

Para la construccion de los indices, fue necesario determinar los puntajes de los componentes
principales y sus respectivas ponderaciones. En primer lugar, los puntajes factoriales se
obtuvieron mediante el comando predict en Stata, el cual genera combinaciones lineales de
las variables normalizadas a partir de los coeficientes estimados en el PCA. En segundo lugar,
las ponderaciones de cada componente se calcularon como la proporcion del valor propio
(eigenvalue) correspondiente respecto a la suma de los valores propios de los componentes
retenidos. En ese sentido, para cada dimension se obtuvieron los siguientes pesos:

a) Dimensién acceso

W 2.90653 _ 05281
117290653 + 1.7672 + 0.829596
W 1.7672 _ 03211
21 ™ 290653 + 1.7672 + 0.829596
W 0.829596 _ 01507
21 7 290653 + 1.7672 + 0.829596
b) Dimensién uso
W = 2.59026  0.8689
127959026 + 0.390808
W = 0.390808 01310
127259026 + 0.390808
c) Dimensién global
3.68794
W, = 0.4407

~ 3.68794 + 2.84375 + 1.04716 + 0.789441

W 2.84375
' 7 3.68794 + 2.84375 + 1.04716 + 0.789441

= 0.3398



110

W - 1.04716 — 01251
17 3.68794 + 2.84375 + 1.04716 + 0.789441
0.789441
Wi =0.5281

~ 3.68794 + 2.84375 + 1.04716 + 0.789441

Una vez obtenidos los puntajes de los componentes principales y sus respectivas
ponderaciones, se procedid a la construccion de los indices para cada dimension.
Posteriormente, los indices obtenidos fueron ajustados mediante una transformacion lineal,
con el proposito de evitar valores negativos y facilitar su interpretacion. Para ello, a cada indice
se le restd su valor minimo observado y se le afiadid una constante positiva de magnitud
reducida, obteniendo los siguientes indices:

- Elindice de acceso se defini6 como:
IFA = 0.5281F, ;; + 0.3211F, ;; + 0.1507F3 ;¢

Ind_IFA=IFA —r(min)+1le — 6
- Elindice de uso se defini6 como:
IFU = 0.8689F, ;; + 0.1310F,
Ind_IFU = IFU —r(min)+1le— 6
- Y, elindice global de inclusién financiera se definié como:
IF = 0.4407F, ;; + 0.3398F, ;; + 0.1251F; ;; + 0.0943F, ;,
Ind_IF = IF —r(min)+ le — 6

Donde: “” representa el departamento y “t” representa el afo.



Anexo 4

Base de datos

Aio Departamento Valor Indice de Indice de Indice de Gasto Exportaciéon Densidad

Agregado Inclusion Inclusion Inclusion Publico real per Poblacional

Bruto real Financiera Financiera -  Financiera Productivo capita (densidad)

per capita (ind_IF) Dimension - real per (exp_pc)

(vab_pc) Acceso Dimension capita Millones de

Soles (ind_IFA) Uso (gp_pc) soles
(ind_IFU) Soles

2010 Amazonas 5,348.67 0.0765 0.0834 0.1600 128.06 93.01 10.53
2010 Ancash 14,345.35 0.4244 0.3436 1.1374 244.20 8,883.87 31.08
2010 Apurimac 3,951.86 0.2080 0.2857 0.3411 172.53 699.11 21.38
2010 Arequipa 16,548.40 0.8925 0.6213 2.4800 87.93 7,385.42 19.23
2010 Ayacucho 6,027.98 0.2014 0.1784 0.5157 189.79 402.10 14.85
2010 Cajamarca 6,757.97 0.2182 0.1778 0.5732 131.31 4,212.19 45.04
2010 Callao 16,668.30 2.3198 2.3632 1.4949 70.77 5,703.55 6,404.05
2010 Cusco 12,085.16 0.4304 0.3704 1.0250 433.78 691.04 17.71
2010 Huancavelica 5,923.01 0.0000 0.0000 0.0000 340.71 462.08 21.49
2010 Huéanuco 4,521.63 0.1352 0.0739 0.4245 120.70 112.10 22.44
2010 Ica 15,5632.45 0.7558 0.5021 2.1050 208.08 12,994.14 35.04
2010 Junin 7,311.67 0.5211 0.3451 1.4843 69.78 895.07 29.46
2010 La Libertad 9,516.70 0.5747 0.3960 1.5894 83.38 3,324.18 68.51
2010 Lambayeque 6,997.32 0.6281 0.4302 1.7113 106.62 327.76 84.85
2010 Lima 16,341.86 1.6451 0.8015 5.3816 155.28 1,629.95 261.88
2010 Loreto 8,040.65 0.2050 0.0405 0.7409 127.74 116.22 2.67
2010 Madre de Dios 18,395.15 0.7616 0.6902 1.8519 185.91 935.44 1.42
2010 Moquegua 49,411.40 0.7960 0.7963 1.8433 518.69 38,070.97 10.88
2010 Pasco 16,051.62 0.2218 0.2400 0.4896 293.84 9,088.27 11.57
2010 Piura 8,536.91 0.5912 0.3839 1.6990 74.60 2,511.83 49.30
2010 Puno 5,161.08 0.2121 0.0795 0.7498 99.02 934.63 18.79
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Aio Departamento Valor Indice de Indice de Indice de Gasto Exportacién Densidad

Agregado Inclusién Inclusion Inclusion Publico real per Poblacional

Bruto real Financiera Financiera - Financiera Productivo capita (densidad)

per capita (ind_IF) Dimension - real per (exp_pc)

(vab_pc) Acceso Dimensioén capita Millones de

Soles (ind_IFA) Uso (gp_pc) soles
(ind_IFU) Soles

2010 San Martin 5,152.89 0.2986 0.2369 0.7846 54.08 353.94 15.28
2010 Tacna 16,682.90 0.8899 0.7084 2.4062 388.69 3,646.56 19.91
2010 Tumbes 10,419.39 0.6797 0.5278 1.7730 349.95 1,550.99 47.44
2010 Ucayali 7,209.07 0.3264 0.1390 1.0690 191.16 252.47 4.54
2024 Amazonas 7,072.36 0.9714 0.8979 1.3003 396.10 416.19 10.96
2024 Ancash 17,853.93 1.0112 0.8108 1.6653 295.07 10,226.13 33.47
2024 Apurimac 16,813.07 1.2580 1.1770 1.9387 727.07 14,004.37 20.42
2024 Arequipa 19,593.11 2.2417 1.8831 3.6531 181.21 8,225.08 25.35
2024 Ayacucho 9,150.84 1.1306 0.9869 1.5427 441.54 3,078.67 15.29
2024 Cajamarca 8,251.77 1.1889 1.0367 1.7075 339.26 3,288.87 43.45
2024 Callao 19,141.01 6.0996 6.2198 2.1929 377.91 4,366.42 8,229.79
2024 Cusco 16,151.85 1.7332 1.5378 2.5426 468.14 3,699.23 19.42
2024 Huancavelica 11,546.44 1.1302 1.0936 1.0175 359.96 524.32 15.14
2024 Huénuco 9,239.87 1.2224 1.0659 1.6324 271.37 94.44 20.26
2024 Ica 20,191.16 1.7927 1.5836 2.6111 190.28 15,363.84 49.81
2024 Junin 11,610.32 1.9426 1.6616 2.7848 359.18 4,022.15 31.24
2024 La Libertad 11,697.69 1.3351 1.0481 2.2108 167.63 4,961.28 83.54
2024 Lambayeque 9,901.78 1.5601 1.2610 2.4176 136.59 1,334.04 95.67
2024 Lima 20,498.99 3.1289 1.8985 7.7890 166.54 1,958.26 324.84
2024 Loreto 9,594.13 0.7953 0.6899 1.0412 316.98 624.24 2.87
2024 Madre de Dios 9,512.47 1.7898 1.6511 2.4014 474.11 1,784.68 2.31
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Aio Departamento Valor Indice de Indice de Indice de Gasto Exportacién Densidad

Agregado Inclusién Inclusion Inclusion Publico real per Poblacional

Bruto real Financiera Financiera - Financiera Productivo capita (densidad)

per capita (ind_IF) Dimension - real per (exp_pc)

(vab_pc) Acceso Dimensioén capita Millones de

Soles (ind_IFA) Uso (gp_pc) soles
(ind_IFU) Soles

2024 Moquegua 67,872.43 2.2107 2.2365 3.0768 981.49 60,771.59 12.78
2024 Pasco 19,969.18 1.4309 1.4091 1.9464 311.74 11,328.88 10.48
2024 Piura 9,942.99 1.5108 1.3813 1.9875 222.12 3,307.25 59.90
2024 Puno 8,620.99 1.1519 0.9331 1.9747 241.62 7,419.91 16.79
2024 San Martin 6,934.74 1.2501 1.1532 1.6614 158.40 617.09 18.45
2024 Tacna 22,555.87 1.8820 1.6381 2.9093 426.88 2,900.38 24.64
2024 Tumbes 11,442.15 1.7924 1.6627 1.8795 347.29 648.80 57.11
2024 Ucayali 7,441.00 1.1244 0.9484 1.5645 306.47 423.51 6.24
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Anexo 5
Resultados de la prueba de multicolinealidad aplicada al modelo economeétrico de las
hipotesis especificas

. reg vab_pc ind IFA ind IFU gp pc exp pc dens

Source 55 df M5 Mumber of ohs = 375
F(5, 369) = 518.68
Model 2.7061e+10 5 5.4123e+089 Prob > F = . 0000
Residual 3.85042+09 369 10434604.3 R-sguared = 0.8754
Adj R-sgquared = 8.8738
Total 3.80912e+10 374 B2651422.3 Root MSE = 3238.3
vab_pc Coef. 5Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
ind_IFA 1883.31 469 .341 2.65 B.008 278.3781 1888.243
ind_IFU 1795.678 161.3952 11.13 B.008 1478.308 2113.048
gp_pc 8.272353 1.173111 7.85 B.000 5.965532 16.57917
exp_pc . 9899608 .@252285 36.88 0.000 . B6@3669 . 9595546
densidad -.3679788 257754 -1.43 9.154 -.B748297 1388721
_cons 2395.791 448.6531 5.34 09.000 1513.554 3278.829
. vif
Variable VIF 1/VIF
ind IFA 6.08 @.164565
densidad 4.80 @.208297
ind_IFU 1.83 @.545817
Ep_pc 1.31 @.763562
exp_pc 1.28 @.781577
Mean VIF 3.86




Anexo 6

Resultados de la prueba de multicolinealidad aplicada al modelo econométrico de la

hipotesis general

. reg vab_pc ind IF gp pc exp pc dens

Source 55 df M5 Mumber of ohs = 375
F(4, 370) = 519.46
Model 2.6239e+10 4 6.5598e+09 Prob » F = 0.0000
Residual 4.6724e+09 379 12828195.7  R-squared = 9.8488
Adj R-squared = 8.8472
Total 3.8912e+10 374 B2651422.3 Root MSE = 3553.6
vab_pc Coef. 5td. Err. t Pr|t| [95% Conf. Interwval]
ind_IF 3738.854 289.8874 12.96 0,000 3161.593 4298.514
Ep_pc 6.483557 1.245831 5.14 a.0800 3.953759 8.B53355
exp_pc 9231167 .B272907 33.83 a.000 8694463 978775
densidad -1.654466 .2112412 -7.83 8,000 -2.859849 -1.239682
_cons 3583.167 474 .8775 7.38 @ . 000 2569. 369 A4436.964
. vif
Variable VIF 1/VIF
densidad 2.66 8.375320
ind _IF 2.64 a.37827a
exp_pc 1.24 @.807817
Ep_pc 1.22 2.819349
Mean VIF 1.94
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Resultados del test de Fisher (ADF) para raices unitarias en datos de panel aplicado a las
hipotesis especificas

Variable Inverse chi- Inverse Inverse Modified inv.
squared (50) normal logit t(129) chi-squared
(P) (2) (L%) (Pm)
In_vab_pc 98.7761 -3.4036 -3.7102 4.8776
(0.0000) (0.0003) (0.0002) (0.0000)
ind_IFA 30.7122 3.3050 3.1890 -1.9288
(0.9855) (0.9995) (0.9991) (0.9731)
ind_IFU 43.3561 2.7432 2.9988 -0.6644
(0.7353) (0.9970) (0.9983) (0.7468)
In_gp_pc 87.3980 -2.5151 -2.8927 3.7398
(0.0008) (0.0059) (0.0022) (0.0001)
In_exp_pc 65.1303 0.2036 -0.0854 1.5130
(0.0738) (0.5807) (0.4660) (0.0651)
In_dens 41.8457 -0.4601 -0.4419 -0.8154
(0.7872) (0.3227) (0.3296) (0.7926)
Anexo 8

Resultados del test de Fisher (ADF) para raices unitarias en datos de panel aplicado a la

hipotesis general

Variable Inverse chi- Inverse Inverse Modified inv.
squared (50) normal logit t(129) chi-squared
(P) (2) (L*) (Pm)
In_vab_pc 98.7761 -3.4036 -3.7102 4.8776
(0.0000) (0.0003) (0.0002) (0.0000)
ind_IF 46.3475 2.7073 2.9736 -0.3653
(0.6207) (0.9966) (0.9982) (0.6425)
In_gp_pc 87.3980 -2.5151 -2.8927 3.7398
(0.0008) (0.0059) (0.0022) (0.0001)
In_exp_pc 65.1303 0.2036 -0.0854 1.5130
(0.0738) (0.5807) (0.4660) (0.0651)
In_dens 41.8457 -0.4601 -0.4419 -0.8154
(0.7872) (0.3227) (0.3296) (0.7926)
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Anexo 9
Resultados del test de Levin-Lin-Chu para raices unitarias en datos de panel aplicado a las
hipotesis especificas

Variable Adjusted t* P-valor
In_vab_pc -7.0355 0.0000
ind_IFA -2.7519 0.0030
ind_IFU -1.1902 0.1170
In_gp_pc -5.3919 0.0000
In_exp_pc -4.2900 0.0000
In_dens -6.0568 0.0000
Anexo 10

Resultados del test de Levin-Lin-Chu para raices unitarias en datos de panel aplicado a la
hipdtesis general

Variable Adjusted t* P-valor
In_vab_pc -7.0355 0.0000
ind_IF -1.4635 0.0717
In_gp_pc -5.3919 0.0000
In_exp_pc -4.2900 0.0000

In_dens -6.0568 0.0000
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Anexo 11
Resultados del test de Dumitrescu y Hurlin para la no causalidad en datos de panel aplicado
a las hipotesis especificas

. xtgcause In_vab_pc ind_IFA , lags(2)

Dumitrescu & Hurlin (2812) Granger non-causality test results:

Lag order: 2

W-bar = 4.4845
Z-bar = 6.2112 (p-value = 0.0000)
Z-bar tilde = 2.4101  (p-value = 9.0159)

He: ind_IFA does not Granger-cause ln_wab_pc.
H1: ind_IFA dees Granger-cause ln_vab_pc for at least one panel (depart_id).

. xtgcause ind_IFA 1ln_vab _pc , lags(2)

Dumitrescu & Hurlin (2812) Granger non-causality test results:

Lag order: 2

W-bar = 1.5413
Z-bar = -1.1469  (p-value = 0.2514)
Z-bar tilde = -1.4921 (p-value = B.1357)

He: In_wvab_pc dees not Granger-cause ind IFA.
H1: In_wvab_pc does Granger-cause ind_IFA for at least one panel (depart_id).

. xtgcause ln_vab_pc ind IFU , lags(2)

Dumitrescu & Hurlin (2812) Granger non-causality test results:

Lag order: 2

W-bar = 6.8637
Z-bar = 18.1593  (p-value = ©.0000)
Z-bar tilde = 4.5039 (p-value = 0.0000)

H@: ind_IFU does not Granger-cause ln_wvab_pc.
H1: ind IFU does Granger-cause ln vab pc for at least one panel (depart_id).

. xtgcause ind IFU ln_vab_pc , lags(2)

Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger non-causality test results:

Lag order: 2

W-bar = 8.8674
Z-bar = 17.1685 (p-value = 0.0000)
Z-bar tilde = 8.2211 (p-value = 0.0000)

H@: 1ln_wvab_pc does not Granger-cause ind_IFU.
H1: 1n_wab_pc does Granger-cause ind_IFU for at least one panel (depart_id).
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Anexo 12
Resultados del test de Dumitrescu y Hurlin para la no causalidad en datos de panel aplicado
a la hipotesis general

. xtgcause ln_vab _pc ind IF , lags(2)

Dumitrescu & Hurlin (2812) Granger non-causality test results:

Lag order: 2

W-bar = 5.7994
Z-bar = 9.4986 (p-value = D.0OOO)
Z-bar tilde = 4.1535  (p-value = 0.0000)

H&: ind IF does not Granger-cause ln_wab pc.
H1: ind IF does Granger-cause ln_wvab _pc for at least cne panel (depart_id).

. xtgcause ind_IF 1ln_wvab pc 5 lags(2)

Dumitrescu & Hurlin (2812) Granger non-causality test results:

Lag order: 2

W-bar = 1.6679
Z-bar = -@8.8384 (p-value = 9.4063)
Z-bar tilde = -1.3242 (p-wvalue = @.1854)

He: lm_vab_pc does not Granger-cause ind_IF.
H1: 1n_wvab_pc does Granger-cause ind_IF for at least cne panel (depart_id).
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Anexo 13
Resultados del test de Breusch-Pagan (LM) para la deteccion de efectos aleatorios en datos
de panel aplicado a las hipdtesis especificas

. ¥xtreg ln_vab_pc ind_IFA ind IFU 1n_gp pc ln_exp pc ln_dens d2, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 375
Group variable: depart_id Number of groups = 25
R-=q: Obs per group:
within = ©.4945 min = 15
between = B.6654 avg = 15.9
overall = @.6380 max = 15
Wald chi2(6) = 383.00
corr(u_i, X} = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
In_wvab _pc Coef. 5Std. Err. z Px|z| [95% Conf. Interwval]
ind_IFA . 0540808 .B185026 2.92 B.083 .B178163 .B8983452
ind_IFU 1587576 .B206643 7.38 0.000 . 1182564 . 1912589
In_gp pc .B666951  .@193784 3.44 0.001 .0287141  .1046761
In_exp pc 115474 8111918 1e.32 0. 008 .B935385 . 1374695
1n_dens -. 1299004 8310618 -4.18  ©.000 -. 1967804 -. 0690203
d2 -.@735953 B279422 -2.63 9.008 -. 1283609 -. 0188297
_cons 8.201838 . 1642799 49.93 9.008 7.B79855 8.523821
sigma_u -20662905
sigma_e .11194757
rho 77308072  (fraction of variance due to u_i)

. xttest@ //test
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
In_wvab_pc[depart_id,t] = Xb + u[depart_id] + e[depart_id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(var)
1n_vab_pc . 2699452 .5195625
= 8125323 1119476
u . 8426956 . 286629
Test: Var{u) = @
chibar2(@1) = B82.63

Prob » chibar2 9.0000
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Anexo 14
Resultados del test de Breusch-Pagan (LM) para la deteccion de efectos aleatorios en datos
de panel aplicado a la hipotesis general

. xtreg 1n_vab pc ind IF 1n gp pc Iln_exp pc ln_dens d2, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 375
Group variable: depart_id Number of groups = 25
R-sq: Obs per group:
within = 0.4343 min = 15
between = 8.5681 avg = 15.08
overall = @.5373 max = 15
Wald chi2(s) = 290.06
corr(u_1i, X) = @ (assumed) Prob > chiz = 0. 0000
1ln_vab_pc Coef. 5td. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ind _IF . 13545961 8159681 8.49 @.006 1842688 1667714
In_gp pc . 8702056 . 0204855 3.43 2.001 . 8300547 .1183565
In_exp pc - 13008754 .8115913 11.22 0.000 . 1873569 1527938
1In_dens -. 1489151 .B355052 -4.19 9.000 - . 218504 -.8793261
d2 -.8413441 . 8291832 -1.42 B8.155 -.B983853 .B156972
_cons 8.340898 . 1869448 46.18  9.000 7.986252 8.695543
sigma u .23675007
sigma_e 11737991
rho .80268779  (fracticn of variance due to u_1)

. xttestd //test
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
In_wab_pc[depart_id,t] = Xb + u[depart_id] + e[depart_id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
1n_vab _pc . 2699452 5195625
= LB13778 1173799
u . 8560506 . 2367581
Test: Var(u) = @
chibar2(el) = 1030.88

Prob > chibarz 0.0000



Anexo 15

Resultados del modelo de efectos fijos (FE) en datos de panel aplicado a las hipotesis

especificas

. xtreg 1ln_vab pc ind IFA ind IFU 1In_gp pc 1n_exp pc 1ln_dens d2, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 375
Group variable: depart_id Mumber of groups = 25
R-sq: Obs per group:
within = @.6031 min = 15
between = 0.0005 avg = 15.0
overall = ©.0000 max = 15
F(6,344) = 87.11
corr{u_i, Xb) = -8.9287 Prob = F = a.0000
ln_vab pc Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
ind IFA .B879434 LB177876 4.94  0.000 .B529573 1229295
ind IFU 1386317 Le218468 6.59 @. 000 LB972352 .1B@e283
1n_gp pc .0738954  .0170478 4.33  0.000 . 0403642 1074265
In_exp_pc 187 TeFT .9181633 16.60 ©.000 LOBFTTTS LA2FT5TE
1n_dens -.9187515 0825046 -11.14  @.000 -1.881028 - . 7564745
d2 -. 0600212 8243935 -2.46 9.014 - . 1880064 -.0120421
_cons 16.82174 . 2842814 38.87 0.000 16.26259 11.38089
sigma_u 1.3967537
sigma_e .11194757
rho .99361724  (fractiocn of variance due to u_1i)

F test that all u_i=@: F({24, 344) =

61.88

Prob > F = 0.0000
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Anexo 16
Resultados del modelo de efectos fijos (FE) en datos de panel aplicado a la hipotesis
general

. ¥xtreg 1n_vab_pc ind IF 1n_gp pc 1ln_exp pc ln_dens d2, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 375
Group variable: depart_id Number of groups = 25
R-=q: Obs per group:
within = @.5623 min = 15
between = 0.0056 avg = 15.8
overall = 0.0023 max = 15
F(5,345) = 88.66
corr({u_i, Xb) = -9.9429 Prob > F = 0.0000
In_wvab _pc Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
ind_IF 1788981 . 8143535 11.91 @.008 . 1426667 .1991296
In_gp pc . 8816995 8178224 4.58 06.000 . 8466453 1167537
In_exp pc 1189143 8183551 11.48 @.008 .B985472 1392814
1n_dens -1.812747 .B870634 -11.63 9.000 -1.183989 - . 841585
d2 -. 0317477 . 8250201 -1.27  8.285 - . 0B@9587 . 0174634
_cons 11.17962 . 3004364 37.21  9.000 16.5887 11.77853
sigma_u 1.5583146
sigma_e 11737991
rho .99438012  (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=8: F(24, 345) = Prob > F = 0.0000

. estimates store fe
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Anexo 17
Resultados del modelo de efectos aleatorios (RE) en datos de panel aplicado a las hipétesis
especificas

. ¥xtreg ln_vab_pc ind_IFA ind IFU 1n_gp pc ln_exp pc ln_dens d2, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 375
Group variable: depart_id Number of groups = 25
R-=q: Obs per group:
within = 0.4945 min = 15
between = B.6654 avg = 15.8
overall = 0.6380 max = 15
Wald chi2(6) = 383.00
corr(u_i, X} = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
In_wvab _pc Coef. 5td. Err. z Px|z| [95% Conf. Interwval]
ind_IFA . 0546808 . 8185026 2.92 B.083 8178163 . 983452
ind IFU 1587576 .@206643 7.386 0.000 . 1182564 . 1912589
1n_gp pc .0666951  .@193784 3.44 0.001 .0287141  .1046761
1n_exp pc 115474 .8111918 16.32 9.000 .B@935385 . 1374095
1n_dens - . 1299064 8310618 -4.18 9.000 -. 1987804 -. 0690283
d2 -.@735953 .B279422 -2.63 9.008 -. 1283609 -. 0188297
_cons 8.201838 1642799 49.93 9.008 7.B79855 8.523821
sigma_u . 20662905
sigma_e .11194757
rho .77308072  (fraction of variance due to u_i)




125

Anexo 18
Resultados del modelo de efectos aleatorios (RE) en datos de panel aplicado a la hipotesis
general

. ¥xtreg In_vab_pc ind_IF ln_gp pc 1ln_exp pc ln_dens d2, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 375
Group wariable: depart_id Number of groups = 25
R-=q: Obs per group:
within = 0.4343 min = 15
between = 0.5681 avg = 15.0
overall = @.5373 max = 15
Wald chi2(s) = 290.06
corr{u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0. 0000
1n wab pc Coef. 5td. Err. z P>|z| [95% Conf. Interwval]
ind_IF . 1354981 . 9159601 8.49 a.000 . 1842088 . 1667714
In_gp pc .B702056 .B204855 3.43 a.e01 . 0300547 . 1183565
In_exp _pc 1388754 .B115913 11.22 a.000 . 1873569 1527938
1n_dens -.1489151 .B355052 -4.19 @.000 -. 2185684 -.8793261
d2 -.8413441 .B291632 -1.42 @.155 -. 8983853 . 8156972
_cans 8.348898 . 1869448 46.18  0.000 7.986252 8.695543
sigma_u . 23675007
sigma_e .11737991
rho .80268779 (fraction of wvariance due to u_i)

. estimates store re




Anexo 19

Resultados de la prueba de Hausman para la seleccioén del modelo en datos de panel

aplicado a las hipdtesis especificas

—— Coefficients
(b (B) (b-B) sqrit({diag(Vv_b-v_B))
fe re Difference S.E.

ind_IFA .B879434 . 8540868 .B338626 . B@89947
ind_IFU 1386317 1507576 -.8121259 .B128666
1n_gp _pc 0738954 -B666051 . 0072003 . 0036409
1n_exp pc 1077677 .115474 -. 0077063 . 0035946
1n_dens -.9187515 - . 1299604 -.7888511 .B002274
d2 - . 0608212 -. 8735953 813574 . 2039029

Test: Ho:

Anexo 20

Resultados de la prueba de Hausman para la seleccion del modelo en datos de panel

Probrchi2

chi2(5)

difference in cecefficients not systematic

(b-B)"[(V_b-v_B)*(-1)](b-B)

96.64
a.0008

aplicado a la hipétesis general

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqri(diag(V_b-v_B))
fe re Difference S.E.
ind_IF 1788981 .1354961 .B354881 . B24965
1n_gp pc 0816995 0702056 0114939 0033277
In_exp pc .1189143 1306754 -.8111611 .B833239
1n_dens -1.912747 -.1489151 -.B638318 . 8949644
d2 -.8317477 - . 8413441 . 2895964 . B813745
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B inconsistent under Ha, efficient under Hoj; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

Prob>chiz

chi2(4)

(b-B)"[(V_b-v_B)~(-1)](b-B)

99.83
9.0000
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Anexo 21
Resultados de la prueba de Wald modificada para heterocedasticidad en datos de panel
aplicada a las hipétesis especificas

. xtreg 1ln_vab pc ind IFA ind IFU 1In_gp pc 1n_exp pc 1ln_dens d2, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 375
Group variable: depart_id Number of groups = 25
R-sq: Obs per group:
within = @.6031 min = 15
between = 0.0005 avg = 15.8
overall = ©.0000 max = 15
F(6,344) = 87.11
corr{u_i, ¥Xb) = -8.9287 Prob = F = 9.0000
In_wvab_pc Coef. 5td. Err. t Px|t| [95% Conf. Interval]
ind IFA 0879434 LB177876 4.94  8.000 .B529573 .1229295
ind IFU 1386317 8216468 6.59 @ .00 LB972352 .18@6283
1n_gp pc .0738954  .0170478 4.33  0.000 .0403642 .1074265
In_exp_pc L18FFeTT . 8181633 16.60  @.000 LOBFTFTTS 1277578
1In_dens -.9187515 . 0825046 -11.14  9.000 -1.881028 -. 7564745
d2 -. 0600212 . 8243935 -2.46 9.9014 - . 1880064 -.0120421
_cons 16.82174 .2842814 38.87 0.000 168.26259 11.38089
sigma u 1.3967537
sigma_e .11194757
rha .99361724  (fracticn of variance due to u_1i)
F test that all u_i=8: F{24, 344) = 61.08 Prob > F = 0.0000
. xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fiwxed effect regression model

He: sigma(i)~2 = sigma"2 for all i

chi2 (25) = 1637.19
Prob » chi2 = @.0000
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Anexo 22
Resultados de la prueba de Wald modificada para heterocedasticidad en datos de panel
aplicada a la hipotesis general

. xtreg ln_wvab_pc ind_IF ln_gp pc 1ln_exp pc 1ln_dens d2, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 375
Group variable: depart_id Number of groups = 25
R-sq: Obs per group:
within = @.5623 min = 15
between = 0.0056 avg = 15.0
overall = 0.0023 max = 15
F(5,345) - 88.66
corr{u_i, Xb) = -8.9429 Prob > F = 0.0000
In_wvab_pc Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ind_IF 1788981 .B143535 11.91 @.008 . 1426667 .1991296
In_gp pc .B816995 8178224 4.58  08.000 . 8466453 1167537
In_exp pc .1189143 . 8163551 11.48 @.000 .B985472 .1392814
1n_dens -1.812747 .B870634 -11.63 @ .00 -1.183989 -. 541585
d2 -. 0317477 . 8250201 -1.27  9.285 -. 0809587 . 0174634
_cons 11.17962 . 3084364 37.21  @.000 108.5887 11.77853
sigma_u 1.55083146
sigma_e -11737991
rha .99430012  (fracticn of variance due to u_i)
F test that all u_i=8: F(24, 345) = 73.13 Prob > F = 0.0000
. xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HB: sigma(i}"2 = sigma"2 for all i

chi2 (25) = 7058.65
Prob » chi2 = 0.0000
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Anexo 23
Resultados de la prueba de Wooldridge para autocorrelacion en datos de panel aplicado a
las hipdtesis especificas

. xtserial In wvab pc ind IFA ind IFU In_gp pc ln_exp pc 1n_dens d2, output

Linear regression Number of obs = 350
F(6, 24) = 51.90
Prob > F = 0. 0000
R-squared = 9.4310
Root MSE = .B6768

{5td. Err. adjusted for 25 clusters in depart_id)

Robust

D.1n_vab_pc Coef. 5Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

ind_IFA
D1. .B527833 8311425 1.69 @.164 -.8115717 1169783

ind IFU
D1. 0647204 .B23526 2.75 @.811 8161651 1132756

In_gp pc
D1. 027434 .B812228 2.24 @.834 .B821967 8526712

1n_exp pec
D1. .B678638 . 8346869 1.96 @.0862 -.BA37265 .139454

1n_dens
D1. - . 7358755 1583354 -4.,89 @000 -1.846152 - . 4255985

d2
D1. - . 968272 8119511 -8.18 &, 000 -.1214932 -.8721613

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
H&: no first order autoccorrelation
(o1, 24) = 95,083
Prob » F = 0.0000
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Anexo 24
Resultados de la prueba de Wooldridge para autocorrelacion en datos de panel aplicado a la
hipotesis general

. xtserial ln_vab_pc ind IF 1n_gp pc ln_exp pc 1ln_dens d2, output

Linear regression Number of obs = 350
F(5, 24) = 57.71
Proab > F = 0. 0000
R-squared = 9.4171
Root MSE = . 0684

(5td. Err. adjusted for 25 clusters in depart_id)

Robust
D.1ln_wvab_pc Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
ind IF
D1. .OBEOT1T LB3FTT91 2.28 ©.832 . BOBe994 . 164044
In_gp pc
Dl1. .B27B82 8124725 2.24  ©.835 . 80214 8536241
In_exp pc
D1. .B684249 . 8348925 1.96 @.862 - . 8835896 .14a4395
In_dens
Dl1. -. 7743206 . 1482661 -5.22 @.000 -1.880314 -.4683267
d2
D1. -. 8928282 .8118142 -7.86  0.000 -.1172116 - . 8684448

Wooldridge test for autoccorrelation in panel data
He: no first order autoccorrelation
F( 1, 24) = 96.828
Prob > F = 0. 0000
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Anexo 25
Resultados de la prueba de dependencia transversal en datos de panel mediante el test de
Pesaran aplicado a las hipotesis especificas

. xtreg 1n_wvab pc ind IFA ind IFU 1In_gp pc 1n_exp pc 1n_dens d2, fe

Fixed-effects (within) regression Number of cobs = 375
Group variable: depart_id Number of groups = 25
R-sq: Obs per group:
within = @.6031 min = 15
between = 0.0005 avg = 15.08
overall = ©.0000 max = 15
F(6,344) = 87.11
corr{u_i, Xb) = -8.9287 Prob > F = 9.0000
1n_wab_pc Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ind IFA .B879434 LB1778T6 4.94  O.000 LB529573 1229295
ind IFU 1386317 . 0210468 6.59 @.000 LB9F2352 1800283
1n_gp_pc .0738954  .0170478 4.33  0.000 .0403642 1074265
In_exp pc 187 TeTT . 0181633 16.60  ©.000 LOBFTFTTS 1277578
In_dens -. 9187515 . 0825046 -11.14  ©@.000 -1.881028 - . 7564745
d2 -. 06080212 . 8243935 -2.46  0.014 - . 1886064 -.0120421
_cans 1e.82174 .2842814 38.87  0.000 18.26259 11.38089
sigma u 1.3967537
sigma_e .11194757
rho .99361724  (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(24, 344) = 61.08 Prob > F = 0.0000

. xtecsd, pesaran abs

Pesaran's test of cross secticnal independence = 2.941, Pr = 9.0033

Average absolute wvalue of the off-diagonal elements = a.424
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Anexo 26
Resultados de la prueba de dependencia transversal en datos de panel mediante el test de
Pesaran aplicado a la hipotesis general

. xtreg 1n_vab _pc ind IF 1n gp pc ln_exp pc ln_dens d2, fe

Fixed-effects (within) regression Number of cbs = 375
Group variable: depart_id Number of groups = 25
R-sq: Obs per group:
within = @.5623 min = 15
between = 0.0056 avg = 15.08
overall = 9.0023 max = 15
F(5,345) = 88.66
corr(u_i, Xb) = -8.9429 Prob > F = 0.0000
ln _wvab_pc Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ind _IF 1788981 . 8143535 11.91 o©.088 1426667 .1991296
In_gp pc . 8816995 8178224 4.58 o0.000 . 8466453 1167537
In_exp pc . 1189143 . 8183551 11.48 ©.000 . 8985472 .1392814
1In_dens -1.812747 .BE7R634 -11.63 0.000 -1.183989 - . 841585
d2 -.0317477 8250201 -1.27 8.285 - . 0809587 .9174634
_cons 11.17962 . 3004364 37.21 o©.000 16.5887 11.77853
sigma_u 1.55031468
sigma_e 11737991
rho .99430012  (fractiocn of variance due to u_1)
F test that all u_i=8: F(24, 345) = 73.13 Prob > F = 0.0000

. xtcsd, pesaran abs

Pesaran's test of cross secticnal independence = 18.399, Pr = 0.0000

Average absolute walue of the off-diagonal elements = 9.410
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Anexo 27

Resultados de la estimacion final en datos de panel con errores estandar de Driscoll-Kraay
aplicado a las hipdtesis especificas

. xtscc 1n_wvab pc ind IFA ind IFU In_gp pc 1n_exp pc 1n_dens d2, fe

Regression with Driscoll-Kraay standard errors  Number of obs = 375
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 25
Group wvariable (i): depart_id F{ &, 14) = 259.25
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-sgquared = 8.6021
Drisc/Kraay

In_wvab_pc Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ind_IFA 0879434 8155764 5.65 a.000 .B545353 .1213515
ind_IFU 1386317 8273044 5.88 0.000 . 0808696 1971938
In_gp pc 8738954 . 8148155 4.99 8.0 8421194 .1856714
In_exp pc L1eFTeTT .e1e4129 16.35 @ .00 . 0854342 Ld3ededl
1n_dens -.9187515 1864331 -8.63 a.000 -1.147028 -. 6904752
d2 -. 0600212 . B996999 -6.19 a.000 -. 0888255 -. 8392169
_cons 16.82174 . 2972453 36.41  9.000 19.18421 11.45927

Anexo 28

Resultados de la estimacion final en datos de panel con errores estandar de Driscoll-Kraay
aplicado a la hipotesis general

. xtscc 1n wvab pc ind IF 1n_gp pc 1ln_exp pc ln dens d2, fe

Regression with Driscoll-Kraay standard errors  Number of obs = 375
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 25
Group variable (i): depart_id F{ 5, 14) = 185.19
maximum lag: 2 Prob = F = 9.0000
within R-squared = 9.5623

Drisc/Kraay
1n wab pc Coef. 5td. Err. t Pr|t| [95% Conf. Interval]
ind_IF 1788981 . 0899911 17.11  @.008 . 1494693 1923269
1n_gp pc .B816995 0127174 6.42 a.000 .B544235 1889755
1n_exp pec 1189143 .8119166 9.98 0.000 .B933558 . 1444728
1n_dens -1.812747 .B8821342 -12.33 @.000 -1.188967 -.B365865
d2 -.8317477 816941 -1.87  @.882 -. 8680824 .Be45871
_cans 1i1.17962 . 2198841 56.84 0.000 16.76861 11.65122
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